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Lời ốiới thiệu 


ỉíớVx sách này dựa trên một giả thuyết rất đơn giản: 
w đó là thị trường chứng khoán đang phát triển. 

Ngày mai? Hay tháng sau? Hay năm sau? 

Có thể đúng, cũng có thể không. Có thể ngày mai 
thị trường sẽ xuống thấp hơn hôm nay. 

Nhưng sau một khoảng thời gian tương đối dài - 10 
năm, 20 năm, 50 năm - cuốn sách này giả định rằng 
thị trường sẽ phát triển lớn mạnh hơn. 

Tại sao ư? 

Bởi vì nó vẫn luôn luôn như thế. 

Bởi vì thị trường chứng khoán là một thước đo sức 
mạnh của nền kinh tế, và trừ khi có một thảm kịch nào 

■■ r * » 

đổ rất khủng khiếp xảy ra, bằng không thì nền kinh tế 
vẫn sẽ tiếp tục phát triển. 

Bởi vì giá thực phẩm, quần áo và hầu như tất cả 
mọi thứ khác - bao gồm cả chứng khoán - đang tăng 
nhanh do sức mua của đồng đô-la giảm xuống. Và 
chưa có dấu hiệu nào cho thấy khuynh hướng này sẽ bị 
đảo ngược. 
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Và đó là những lý do khiến mọi người đánh giá cao 
giá trị của việc đầu tư vào cổ phiếu một cách lâu dài - 
chứ không phải kiếm lời nhanh chống vào ngày mai. 

Chẳng có gì phải che dấu về định kiến này. Bạn sẽ 
thấy nó hiện diện rõ ràng xuyên suốt cuốn sách. Và 
bạn cũng sẽ thấy những định kiến khác, những quan 
niệm khác - để nhận rõ những thực tế về hoạt động 
đầu tư từ lâu vẫn bị che lấp bời cách nói nước đôi, bởi 
những thuật ngữ tài chỉnh khó hiểu, và bởi những chi 
tiết huyền bí không cần thiết. 

Dĩ nhiên chẳng có chân lý nào là tuyệt đôi, nhất là 
trong thế giới kinh doanh. Vì vậy cuốn sách chỉ có một 
hy vọng duy nhất: nó sẽ giúp mở rộng và củng cố khả 
năng đánh giá và phán đoán chính xác cửa bạn. 



http://sachviet.edu.vn 


Đọc cuốn sách này nhưthế nào? 


ỵ^^L/niều người e ngại không muốn mua chứng khoán 
0 vì họ nghĩ rằng đầu tư là một công việc phức tạp. 

Nếu nó thật sự phức tạp thì đã không có tới 49,5% 
số hộ gia đình ở Mỹ sở hữu chứng khoán, như số liệu 
được công bố vào cuối năm 2002. 

Thật ra, đầu tư chỉ có vẻ phức tạp, và đó là do nó sử 
dụng rất nhiều từ xa lạ. Chính các thuật ngữ khó hiểu 
đã đứng chắn trước bản chất đơn giản của công việc 

đầu tư. 

Wỉnston Churchiỉỉ từng nói, “Từ ngữ cũ tốt hơn, và 
từ ngữ cũ mà ngắn là tốt nhất". Cuốn sách này sẽ cố 
gắng sử dụng những từ ngữ ‘cữ’, ngắn gọn thay vì từ 
ngữ của Phố Wall. Nó sẽ tỉm cách làm rõ những thuật 
ngữ kỹ thuật sử dụng trong giao dịch chứng khoán 
bằng cách giải thích ý nghĩa đứng phía sau chúng. Nói 
cách khác, mỗi thuật ngữ sẽ được giải thích theo ngữ 
cảnh của câu chuyện đầu tư. Bạn sẽ không tìm thấy 
một phụ lục hoặc một danh sách dài những định nghĩa 
trong cuốn sách này. 
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Để kể cảu chuyện đầu tư, cuốn sách bắt đầu với 
những từ thông dụng nhất trong kình doanh - cổ phiếu, 
cổ phần, tư bản - và để đảm bảo rằng độc giả nhận ra 
mình vừa gặp một thuật ngữ kỹ thuật, có thể là mớì 
mẻ, các từ này sẽ được in nghiêng trong lần đầu tiên 
nó xuất hiện. Để tiếp tục đảm bảo độc giả không hiểu 
sai hoặc không bị rối, sẽ không có một khái niệm kỹ 
thuật nào khác được giới thiệu cho tới khi độc giả thực 
sự cần tới chúng . 

Do đó, đây là một câu chuyện đầu tư được kể bằng 
những từ ngữ và khái niệm mà chúng tôi tin rằng mọi 
người đều có thể hiểu được. 
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Chương 1 


NHỮNG PHƯƠNG TIỆN ĐẤU TƯ 

DÀNH CHO BAN 


là một cuốn sách nói về cách khiến tiền của 
^"x^l/bạn “đẻ” ra tiền cho bạn bằng cách đầu tư nó. 

Đây không phải là cuốn sách dạy cách kiếm một 
triệu đô-la trên thị trường chứng khoán. Nếu có một 
cách chắc chắn để thực hiện được việc đó, thì tất cả các 

V ì- I * / 

nhà môi giới chứng khoán trên thế giới, những người 
hiểu biết nhiều hơn ai hết về thị trường này, chắc hẵn 
đều đã trở thành triệu phú. Không cần nói chắc bạn 
cũng biết, thực tế không phải là như vậy. 

Đây là một cuốn sách nói về đầu tư. Cụ thể hơn, 
nó là cuốn sách nói về cách đầu tư vào các loại cổ 
phiêu và trái phiếu, một cách khiến sô" tiền nhàn rỗi 
của bạn vận động và sinh lợi cho bạn về lâu về dài - 
dưới hình thức một khoản thu nhập thường xuyên từ 
cố tức, hoặc dưới hình thức lợi tức do kết quả tăng 
trương của giá cổ phiếu, hoặc kết hợp cả hai hình thức 
lợi nhuận. 

9 * 
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Đa sô" mọi người, nếu còn dư dả một chút sau khi 
thanh toán các hóa đơn, đầu tiên sẽ nghĩ ngay đến việc 
gửi sô" tiền nhàn rỗi đó vào một quỹ tiết kiệm, hoặc 
mua bảo hiểm nhân thọ. Không ai có thế phản bác một 
cách lựa chọn cẩn thận và khôn ngoan như vậy. Những 
hình thức tiết kiệm này là thiết yếu nếu người ta muôn 
tự bảo vệ mình trước mọi tình huống khẩn cấp không 
thê dự đoán trước trong cuộc sông. 

Nhưng ngày nay hàng triệu người đã bắt đầu coi 
chứng khoán - tức là các loại cổ phiếu và trái phiếu 
dưới mọi hình thức - cũng là một cách đầu tư tôt 
không kém. 

Tất nhiên, có tồn tại một mức độ rủi ro nhât định 

* * * * * 

khi mua cố phiếu hoặc trái phiếu - và hầu hết mọi 
người cho mức độ rủi ro đó là quá lớn, vì họ chưa bao giờ 
bỏ thời gian nghiên cứu về chứng khoán hoặc tìm hiểu 
cách đầu tư vào chúng một cách khôn ngoan. 

Nhưng chúng ta không bao giờ được phép quên rằng 
bâ"t kỳ hình thức đầu tư nào cũng hàm chứa một mức 
độ rủi ro nào đó. Riêng việc giữ tiền cũng đã có rủi ro. 
Thật ra việc giữ tiền bao hàm đến hai rủi ro. Rủi ro 
thứ nhất - rủi ro bạn có thể đánh mất, hoặc bị cướp 
mất tiền - ỉà rủi ro hiển nhiên. Rủi ro thứ hai thì 
không rõ ràng như vậy. Đó là rủi ro khoản tiền bạn 
tiết kiệm được hôm nay sẽ không còn nguyên vẹn sức 
mua của nó vào ngày mai, nêu giá lương thực, quần 
áo, và hầu như mọi thứ tiếp tục tăng lên, như nó đã 
từng tăng trong suốt lịch sử đất nước này. Một người 
để dành được một ít tiền - cất chúng vào một ngăn tủ 
hoặc chôn chúng ngoài vườn - có thế sẽ tránh được rủi 
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ro thứ nhất. Nhưng người đó sẽ không bao giờ có thể 
tránh được rủi ro thứ hai vcín vô hình, rủi ro do tình 
trạng lạm phát. 

Vì vậy mọi quyết đinh của bạn về việc mà bạn sẽ 

* V * JL l/ m m * * 

làm với số tiền dành dụm của mình đều phải được cân 

nhắc về cả hai loại rủi ro nói trên: rủi ro hiển nhiên và 

■* 

rủi ro vô hình. 

Đương nhiên bạn cũng phải cân nhắc đến cả mức 
lợi nhuận mà bạn hy vọng sẽ nhận được từ sô tiền của 

4 r ft t/ fe í ĩ V 4 

mình. Trong hầu hết các hình thức đầu tư, mức lợi 
nhuận càng cao thì mức rủi ro - rủi ro hiển nhiên - cũng 
càng lớn, và bạn phải chấp nhận nó. 

Nếu bạn gửi tiền vào một tài khoản tiết kiệm, thì 
hầu như bạn sẽ không thể bị mất một đồng nào trong 
sô" tiền đó vì tài khoản của bạn được Tập đoàn Bảo 
hiểm Tài khoản Tiền gửi Liên bang Mỹ bảo hiểm lên 
đến mức 100.000 USD ở mỗi ngân hàng. Nhưng bạn sẽ 
phải chấp nhận mức lợi tức chỉ có 5,5% mỗi năm, và 
bạn sẽ thấy rằng các tài khoần tiết kiệm không được 
bảo vệ trước rủi ro lạm phát vô hình. Sô tiền, hay vốn, 
hay tư bản của bạn, sẽ không tăng trưởng trừ khi bạn 
tiếp tục gửi khoản lãi mà bạn nhận được thông qua 
hình thức tiết kiệm lãi gộp vốn. Và ngay cồ trong 
trường hợp đó, tỉ lệ tăng trưởng vốn của bạn cũng rất 
thấp. 

Bạn cũng có thể gửi tiền dưới nhiều hình thức tiết 
kiệm có kỳ hạn với mức lãi suất cao hơn so với tài khoản 
tiết kiệm không kỳ hạn. Tỉ lệ lãi suất của các hình thức 
tiết kiệm này phụ thuộc vào số tiền bạn gửi và thời gian 


11 


http://sachviet.edu.vn 


bạn đồng ý gửi nó ổ* ngân hàng. Nhưng mức lợi tức mà 
các hình thức tiết kiệm này mang lại thông thường cũng 
chỉ bằng hoặc cao hơn chút ít so với tỉ lệ lạm phát, đó là 
chưa kể chúng còn có thể bị đánh thuế. Ngoài ra, các loại 
hình tiết kiệm này còn có một hạn chế tinh tế nữa. Đó 

w ■/ *• 9 

là khoản tiền tiết kiệm của bạn sẽ bị cột chặt ở ngân 

* t fc * 1 o 

hàng đến hết kỳ hạn. Bạn không thể rút nó ra trong 

những trường hợp khẩn cấp hoặc đế tận dụng những cơ 

hội đầu tư khác có khả năng sinh lợi cao hơn, nếu không 

muôn mất toàn bộ số lãi theo quy định phạt khi rút tiền 

trước thời điểm đáo hạn. 

■ 

Đầu tư tiền nhàn rỗi vào các quỹ tài chính cũng là 
một xu hướng thịnh hành hiện nay, và nó cũng cho 
phép bạn thụ hưởng mức lợi tức ngang bằng, hoặc cao 
hơn một chút, so với mức lợi tức của các tài khoản tiết 

m / w 

kiệm có kỳ hạn. Các quỹ này không gì khác hơn là một 
hồ chứa, nơi một lượng tiền khổng lồ của hàng ngàn 
nhà đầu tư cá thể chảy vào, sau đó được đem rót vào 
nhiều hạng mục đầu tư ngắn hạn trên thị trường. Do 
luôn luôn có một lượng tiền ổn định đổ vào các quỹ tài 
chính này nên chúng có thể bảo đảm các nhà đầu tư cá 
thể có thể rút một phần, hoặc toàn bộ, vôn của mình ra 
bất cứ lúc nào họ muốn. Tuy nhiên, khoản lợi tức của 
hầu hết các quỹ tài chính cũng là đôi tượng đánh thuê 
và thu lãi ngân hàng (mặc dù có một sô" quỹ tài chính 
đầu tư vào các chứng khoán địa phương, do đó được 
miễn thuế). Ta hãy lấy một ví dụ trong năm tài khóa 
1981-1982, tỉ lệ lợi nhuận (bình quân) 15% mà các quỹ 
đầu tư này đem lại không phải là nhiều nếu đem đặt 
bên cạnh mức tăng lên đến hai con sô" của vật giá ở 
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Hoa Kỳ. Thu về mười lăm phần trăm, rồi lại mất đi 
mười lăm phần trăm trước khi bạn kịp tính con số lợi 
tức của mình. 

Bảo hiểm nhân thọ cũng an toàn 100%, nhờ có các 
quy định trong luật của tiểu bang và liên bang. Nhưng 
sẽ hợp lý hơn nếu bạn mua gói bảo hiểm cơ bản để bảo 
vệ gia đình bạn thay vì coi nó như một khoản đầu tư. 
Tính về lâu dài, một mức bảo hiểm nhân thọ phổ biến 
có thể mang lại lợi tức cao hơn so với một tài khoản 
tiết kiệm. Nhưng nó sẽ hoàn toàn thất bại trong việc 
bảo vệ bạn trước nguy cơ vô hình mang tên lạm phát. 
Khoản tiền mà bạn nhận được khi về hưu nhiều khả 

« t * 

năng sẽ không thể mua được nhiều thứ bằng tất cả 
những khoản tiền mà bạn đã đóng cho công ty bảo 
hiểm trong suôt bao nhiêu năm. 

Bạn còn có thể làm gì khác với tiền của mình? Bạn 
có thể gửi vào các quỹ tín dụng nhà ở, và các quỹ này 
sẽ cho những người cần mua nhà ở vay lại. Một lần nữa 
nhờ các quy định giám sát của chính phủ, loại hình đầu 
tư này tương đôi an toàn về mặt rủi ro hiển nhiên. 
Nhưng nó sẽ chỉ mang lại cho bạn một mức lợi tức 
chẳng cao hơn là bao so với tài khoản tiết kiệm truyền 
thông. Và nó sẽ không bảo vệ bạn trước rủi ro vô hình 
của lạm phát. 

Bạn có thể đầu tư vào bất động sản. Theo quy luật 
chung, giá bất động sản có khuynh hướng tăng lên nếu 
vật giá gia tăng. Đấy, thế là đã tìm được một phương 
thức bảo vệ trước rủi ro vô hình , bạn nói. Vâng, đúng là 
như vậy - với điều kiện bạn mua được đúng ngôi nhà 
tại đúng thời điểm ở mức giá đúng, và với điều kiện 
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bạn gặp đủ may mắn khi bán nó. Một điều kiện cần 
khác là tất cả những khoản thuế mà bạn phải đóng 
trong thời gian sứ hữu ngôi nhà đó không triệt tiêu lợi 
tức tiềm năng của bạn. Và với điều kiện bạn vượt qua 
được tất cả những quyết định giải tỏa không thề lường 
trước của chính quyền địa phương. 0* đây, rõ ràng mức 
rủi ro hiển nhiên là quá cao, ngay cả đôi với những 
người dành trọn thời gian để mua, xây dựng, quản lý 
và bán bất động sản. Vì vậy đối với một người bình 
thường có trong tay một ít tiền dành dụm, bất động 
sản không thể được coi là một khoản đầu tư. Nó là một 
tiêu săn. 

Tất nhiên bạn cũng có thể đầu tư vào lĩnh vực “quý 
kim” gần đây đang trở nên thông dụng khi mức độ lạm 
phát gia tăng. Bạn có thế mua vàng hoặc bạc. Nhưng 
chúng, và tất cả các loại kim loại quý khác, đều rất đắt 
giá và không mang lại cho bạn nguồn thu nhập nào để 
hỗ trợ chi phí bảo quản chúng. Bạn cũng có thể mua đá 
quý, tiền cố hoặc tem cổ. Nhưng chúng đòi hỏi sự thẩm 
định chuyên môn khắt khe và được liệt vào danh muc 

ạ ũ/ mề I- 

xa xỉ phẩm có giá thuộc vào hàng đắt nhất, làm giảm 
đáng kể tiềm năng sinh lợi của chúng. Bạn có thể mua 
tranh tượng hoặc các tác phẩm nghệ thuật cổ. Nhưng 
chúng thậm chí còn đòi hỏi điều kiện bảo quản khắt 
khe hơn và rất khó thu hồi vốn trong những thời điểm 
khó khăn của thị trường. 

Cuối cùng, bạn có thể đầu tư vào cố phiếu và trái 
phiếu. Đó là điều mà các ngân hàng sẽ làm với ít nhất 
là một phần trong số tiền bạn gửi cho họ, để thu được 
phần lợi tức mà họ sẽ chi trả cho bạn cộng với phần lợi 
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tức của riêng họ. Các công ty bảo hiểm cũng vậy. Cả 
hai loại tố chức tín dụng này luôn luôn đặt trọng tâm 
đầu tư của họ vào trái phiếu. Nhưng hiện nay, càng 
ngày họ càng mua nhiều cổ phiếu hơn, đến mức nhiều 
tiểu bang dã phải đặt ra giới hạn cho họ. Ngoài ra, các 
ngân hàng thương mại và quỹ đầu tư tín thác, chịu 
trách nhiệm tạo ra lợi nhuận cho các quỹ của họ bằng 
cách đầu tư vào nhiều lĩnh vực khác nhau, cũng đang 
mở rộng tỉ lệ vốn đầu tư vào cổ phiếu. 

Vì sao? 

Bởi vì qua nhiều năm, các kết quả thống kê cho 
thấy nếu tính bình quân, cổ phiếu mang lại lợi tức tốt 
hơn và sự bảo vệ cân bằng hơn trước các rủi ro hiển 
nhiên và vô hình so với bất kỳ loại hình đầu tư nào 
khác. 

Những người sở hữu cố phiếu ở Hoa Kỳ đang nắm 
trong tay phần lớn nền kinh tế nước Mỹ - và thực tế là 
đang nắm tất cả các công ty quan trọng nhất. Khi nền 
kinh tế tăng trưởng trong những năm qua, họ đã phát 
đạt. Và nếu nền kinh tế tiếp tục tăng trưởng, họ sẽ 
tiếp tục phát đạt. 

Không phải tất cả họ đều phát đạt trong mọi thời 
điểm. Dĩ nhiên là không. Nhưng đa sô họ đã phát đạt 
trong đa sô trường hợp. Một số người kiếm được hàng 
triệu đô-la, một sô người phá sản. Cũng giông như một 
số công ty đã thành công và một số công ty khác thất 
bại trên thị trường. Nhưng sau nhiều năm, tính bình 
quân nhà đầu tư vào cổ phiếu đã thu được lợi tức đáng 
kể từ tư bản của anh ta. Điều quan trọng hơn cả là anh 
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ta đã chứng kiến giá cổ phiếu mà mình nắm giữ tăng 
lên khi vật giá tăng. Anh ta có thể bán cổ phiếu ra để 
thu lãi, nhất là sau khi anh ta đã giữ nó trong một thời 
gian dài. Nhờ đó anh ta đã bảo vệ được tiền của mình 
trước rủi ro vô hình của lạm phát. 

Một nghiên cứu hoàn tất vào đầu năm 1982 ở Silver 
Spring, Maryland, cho thây trong suôt giai đoạn 56 
năm, từ 1926 tới 1982, tổng lợi tức của các cố phiếu phổ 
thông trên thị trường chứng khoán Hoa Kỳ cao gấp 3 
lần tỉ lệ trượt giá hàng tiêu dùng. Và trong 47 giai 
đoạn 10 năm có thể chọn lựa từ 56 năm đó, cổ phiếu 
phổ thông tăng trưởng nhanh hơn tốc độ trượt giá trong 
41/47 giai đoạn. 

Đó là những lý do giải thích việc ngày càng có 
nhiều người mua cổ phiếu, kế cả những người chỉ vài 
năm trước đây chưa bao giờ nghĩ đến chúng. Và tất cả 
họ đều cần biết những kiến thức cơ bản về công việc 
kinh doanh này. Cho nên... 

ĩk 
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Chươntí 2 


NHỮNG ĐIÊU CẦN BIẾT VỀ 
CỔ PHIẾU PHỔ THÔNG 


-Vx 7 )ừng coi thường cổ phiếu phổ thông. Đó là loại 
chứng khoán số một trên thị trường của chúng 
ta, là nền tảng của tất cả các tập đoàn và của hệ thống 
kinh tế tự do này. Nếu bạn sở hữu một cổ phẩn của một 
công ty, nghĩa là bạn sở hữu một phần công ty đó. Bạn 
và các cổ đông khác cùng nhau sở hữu công ty đó. 

Vậy thì một cố phiếu phố thông ra đời như thế nào? 

Giả sử bạn sáng chế ra một loại cần câu cá mới 
bằng kim loại, có thể xếp lại được. Bạn đã dược câp 
bằng sáng chế, và bạn tin rằng có một thị trường khả 
quan dành cho loại cần câu của bạn. 

Bạn đã sẵn sàng bắt tay vào sản xuất hàng loạt, 
nhưng còn thiếu một yếu tô" cơ bản: vẩn. Bạn không có 
tiền để thuê một nhà máy nhỏ, mua các máy móc thiết 
bị cần thiết, thuê đội ngũ công nhân và nhân viên 
kinh doanh. Bạn cần 20.000 USD để trang trải cho 
những thứ đó, nhưng bạn không có 20.000 USD. Ngân 
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hàng sẽ không cho bạn vay tiền đơn giản vì bạn sở hữu 
bằng sáng chế, và bạn không thể tìm ra một “thiên 
thần” nào đó cho bạn sô" tiền cần thiết để xây dựng 
doanh nghiệp của mình. 

Vì vậy bạn quyết định thành lập một công ty và 
bán các cổ phần của dự án sắp tới. Bạn chuẩn bị đầy đủ 
giấy tờ cần thiết theo luật của tiểu bang, và công ty 
Cần Câu Bỏ Túi ra đời. 

Đế thành lập công ty đó, bạn có thể tìm 20 người, 
mỗi người sẵn sàng góp một phần vôh bằng nhau là 
1.000 USD gọi là vốn đầu tư mạo hiểm . Trong trường 
hợp đó, bạn chỉ phải phát hành 20 cổ phần, mỗi cổ 
phần có giá là 1.000 USD. Tiếp theo các cổ đông sẽ mua 
mỗi người một cố phần và sở hữu 1/20 công ty. 

Nhưng có thể một người nào đó muôn góp vốn đến 
2.000 USD vào công ty Cần Câu Bỏ Túi của bạn, trong 
khi một người khác chỉ có thể đầu tư 200 USD. Vì vậy 
thay vì phát hành 20 cổ phần giá 1.000 USD, bạn 
quyết định tốt hơn nên hạ thâ"p giá trị của mỗi cổ phần 
xuống và phát hành nhiều cô phần hơn. Như vậy kế 
hoạch của bạn sẽ trở nên hâ"p dẫn hơn đôi với những 
người muôn mua cổ phiếu, vì đến khi họ muôn bán nó, 
họ sẽ dễ thực hiện hơn với một mức giá thấp. Rõ ràng 
là có nhiều người để dành được 10 hoặc 100 USD hơn so 
với sô" người có thể mua một cổ phần trị giá 1.000 USD. 

Vì vậy cuối cùng bạn quyết định phát hành 2.000 cổ 
phần với giá mỗi cổ phần là 10 USD. Tổng hợp lại, các 
cổ phần này đại diện cho sô cổ phiếu phổ thông được 
phát hành bởi công ty cần Câu Bỏ Túi. Mức giá 10 



http://sachviet.edu.vn 


USD do bạn ấn định gọi là mệnh giá của cổ phiếu của 
công ty bạn. 

Bạn bán 2.000 cổ phần với giá 10 USD, và bằng 
cách đó bạn đã huy động được 20.000 USD tư bản mà 
bạn cần. Công ty cần Câu Bỏ Túi đã có thể đi vào hoạt 
động. Tất nhiên, trong thực tế, bạn có thể nghĩ công tỵ 
Cần Câu Bỏ Túi là doanh nghiệp của bạn. Vì vậy khi 
thành lập công ty này, bạn có thế thỏa thuận với các 
cố đông khác cho phép bạn sở hữu một sô cổ phiếu của 
công ty với giá thấp hoặc miễn phí. Nhưng để cho đơn 
giản chúng ta hãy xem như bạn cũng mua cổ phiếu 
giống như mọi cố đông khác. 

Mọi người sở hữu cổ phiếu của công ty cần Câu Bỏ 
Túi đều là cổ đồng của công ty. Họ là chủ sở hữu một 
phần công ty. Phần công ty thuộc quyền sở hữu của họ 
lớn đến mức nào tùy thuộc vào số lượng cổ phần mà họ 
đã mua trên 2.000 cổ phần được bán ra, hay tổng cổ 
phần. Nếu mua một cổ phần, họ sở hữu 1/2000 công ty. 
Nếu mua 20 cổ phần, họ sở hữu 1/100, hay 1% công ty. 
Một giấy chứng nhận sở hữu cổ phần sẽ được công ty 
cấp cho mỗi cố đông, ghi rõ sô cổ phần mà cố dông đó 
sở hữu, để làm bằng chứng quyền sở hữu của họ. 

Khi tất cả cổ phiếu đã được bán hết, ta hãy giả sử 
công ty của bạn có tên 50 cổ đông trong danh sách cổ 
đông của mình. Giờ đây sẽ thật khó mà điều hành 
công ty Cần Câu Bỏ Túi nếu luôn luôn phải tham khảo 
ý kiến của tất cả 50 cổ đông này về mọi quyết định lớn 
- mua loại máy tiện này hay loại máy phay kia, định 
giá sản phẩm là 40 hay 50 USD, v.v... 
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Đó là lý do các cổ đông sẽ phải lập ra một hội 
đồng quản trị để giám sát mọi hoạt động của công 
ty. Hội đồng này được lựa chọn như thế nào? Do các 
cổ đông bầu ra với sô" phiếu của mỗi người tỉ lệ thuận 
với sô" cổ phần mà người đó sở hữu. Nếu hội đồng 
này gồm có năm thành viên, hoạt động trong một 
nhiệm kỳ cô" định, thì một cổ đông giữ một cổ phần 
sẽ được bỏ một phiếu cho mỗi vị trí, trong khi một cổ 
đông sở hữu mười cố phần sẽ được bỏ mười phiếu cho 
mỗi vị trí. 

Hh 

Hội đồng quản trị năm thành viên này sẽ bầu ra 
chủ tịch của mình, và sẽ chịu trách nhiệm về mọi hoạt 
động của công ty cần Câu Bỏ Túi. Vì trong đại đa sô" 
trường hợp các thành viên hội đồng quản trị không thể 
dành trọn thời gian làm việc của mình cho công việc 
điều hành công ty nên họ sẽ phải chọn một giám đôc 
điều hành đế đảm nhiệm trọng trách đó. Họ cũng sẽ 
lựa chọn các viên chức quan trọng khác. Các viên chức 
này có thể là thành viên hội đồng quản trị hoặc không. 
Nhưng họ chịu trách nhiệm trước hội đồng quản trị, và 
phải báo cáo cho hội đồng quản trị về toàn bộ tình 
hình hoạt động của công ty theo định kỳ - có thể là mỗi 
tháng hoặc mỗi quý một lần. 

Tiếp theo mỗi năm hội đồng quản trị công ty cần 
Câu Bỏ Túi sẽ tổ chức một cuộc họp mở - gọi là đại hội 
cổ đông - và mời tất cả các cổ đông tham dự. Trong 
cuộc họp này họ sẽ công bô báo cáo thường niên cho các 
chủ số hữu công ty. Ngoài ra, hội dồng quản trị sẽ cung 
cấp cho tất cả cổ đông, dù có mặt hay không có mặt tại 
cuộc họp, một bản sao bản báo cáo nói trên. 
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Nếu một cổ đông nào đó cảm thây không hài lòng 
về phương thức hoạt động của công ty, anh ta có thể 
phát biểu ý kiến của mình trong buổi đại hội cổ đông. 
Thậm chí anh ta có thể đề xuất hội đồng quản trị áp 
dụng một chính sách hoặc thủ tục nào đó mà anh ta 
nghĩ là một cải tiến so với hoạt động hiện nay. Khi 
một đề xuất được nêu lên, nó sẽ được gửi tới các cổ đông 
để bỏ phiếu tán thành hoặc phản đôi. Trong đại đa số 
trường hợp, những vấn đề như vậy sẽ được quyết định 
theo ý kiến chiếm đa số phiếu, với mỗi cổ đông được 
quyền bỏ sô phiếu tương đương với sô cổ phần của họ. 

Nếu một hành động nào đó đòi hỏi việc bỏ phiếu 
của các cố đông được lên lịch từ trước khi diễn ra một 
cuộc họp cố đông, ví dụ như bầu cử hội đồng quản trị 
mới, mỗi cổ đông sẽ dược thông báo. Nếu một cố đông 
không thể đến dự đại hội cố đông và bỏ phiếu, thông 
thường anh ta sẽ được yêu cầu ký giấy ủy quyền cho 
một hoặc nhiều viên chức hoặc thành viên hội đồng 
quản trị đại diện và bỏ phiếu thay anh ta. Vì vậy giấy 
này được gọi là giấy ủy nhiệm. Đôi khi, khi một hội 
đồng quản trị mới được thành lập, một nhóm cố đông 
chông đôi sẽ tiến cử các ứng cử viên khác dể đôi đầu với 
hội đồng quản trị này. Khi đó một cuộc chiến sẽ nổ ra, 
mỗi bên đều sẽ nỗ lực hết sức để dành tối đa số giấy ủy 
nhiệm ủng hộ phe của họ. Đây gọi là cuộc chiến tranh 
ủy nhiệm. 

Ngoài các cuộc họp hội đồng quản trị và đại hội cố 
đông hàng năm, những cuộc họp bất thường của cả hai 
nhóm vì những lý do đặc biệt đều có thể được tổ chức 
vào bất kỳ thời điểm nào. 
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Tại sao người ta đầu tư tiền của họ vào công ty cần 
Câu Bỏ Túi? Bởi vì họ nghĩ nó sản xuất ra một sản 
phẩm tốt và nhiều khả năng sẽ thu được nhiều lợi 
nhuận. Nếu điều này xảy ra, phần sở hữu của họ trong 
công ty cũng sẽ thu được lợi nhuận. Lợi tức có thể đến 
dưới hai hình thức: thứ nhất, thông qua việc chia cổ tức ; 
và thứ hai, thông qua sự tăng giá của cổ phiếu cần Câu 
Bỏ Túi. 

Trước tiên chúng ta hãy quan sát bức tranh cổ tức. 
Giả sử trong năm đầu tiên hoạt động, sau khi khâu 
trừ mọi chi phí và thuế, công ty thu được một khoản 
ỉãi ròng, hay lợi tức, là 2.000 USD, hay 10% tổng vốn 
(hay tư bản) của nó - tức là số tiền 20.000 USD huy 
động được thông qua việc bán 2.000 cổ phần ban đầu. 
Đó là một kết quả xuất sắc dôi vởi một công ty mới 
thành lập, nhưng không phải không tồn tại trong 
thực tế. 

Bây giờ hội đồng quản trị sẽ quyết định nên làm gì 
với khoản lợi tức đó. Họ có thể chia toàn bộ khoản lợi 

m 9 * 9 

tức này cho các cổ đông dưới hình thức cổ tức. Hoặc họ 
có thể biểu quyết giữ lại toàn bộ lợi tức nhằm bổ sung 
vô"n cho công ty, mua thêm máy móc và nguyên vật liệu 
để có thể sản xuất ra nhiều cần câu hơn, mang lại 
nhiều lợi tức hơn trong năm kế tiếp. Vì mọi cổ đông đều 
thích được chia cố tức và mọi hội đồng quản trị đều biết 
điều đó, nên hội đồng quản trị công ty cần Câu Bỏ Túi 
có thể đưa ra một quyết định rất đúng đắn nhằm dung 
hòa hai nhu cầu nêu trên. Họ có thể biểu quyết chia cổ 
tức cho các cổ đông với một nửa sô" lợi tức - 1.000 USD, 
và giữ lại 1.000 USD làm vốn bổ sung. 
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Bây giờ nếu hội đồng quản trị quyết định chia cổ tức 
với số tiền 1.000 USD cho tổng sô" 2.000 cổ phần, thì mỗi 
cổ phần sẽ được chia 0,5 USD. Đó là sô tiền mà một cố 
đông sở hữu một cố phần nhận được, trong khi cổ đông 
sở hữu 10 cổ phần sẽ nhận được 5 USD, và cố đông sõ 
hữu 100 cổ phần sẽ nhận được 50 USD. Đôì với tất cả họ, 
số tiền nhận được đai diện cho 5% lợi tức mà khoản đầu 

* * * I- m 

tư của họ mang lại, bất kể sô cổ phần mà họ nắm giữ, vì 
tất cả họ đều đã chi ra 10 USD cho mỗi cổ phần, 

Nhưng số vốn đầu tư của họ còn sinh ra một khoản 
lợi tức khác. Ta nên nhớ vẫn còn khoản tiền 1.000 
USD, mà hội đồng quản trị đã quyết định giữ lại để tái 
đầu tư cho công ty, và nó sẽ làm tăng giá trị cổ phần 
của mỗi cổ đồng - hay thường gọi là vốn cổ phần của họ 
- trong công ty. 

Nếu một cổ phần ban đầu của công ty cần Câu Bỏ 
Túi trị giá 10 USD, thì mỗi cổ phần giờ đây có thể coi là 
trị giá 10,5 USD, vì công ty đã được bổ sung thêm 1.000 
USD tiền vốn bên cạnh số vốn ban đầu là 20.000 USD. 

Như vậy là mệnh giá 10 USD của cổ phiếu công ty 
Cần Câu Bỏ Túi đã trở nên không còn chính xác. Theo 
thời gian, nó sẽ ngày càng không còn liên hệ gì với giá 
trị thật của cổ phiếu của công ty phát hành, đặc biệt là 
nếu công ty đó tiếp tục tạo ra lợi tức và hội đồng quản 
trị vẫn tiếp tục quyết định bổ sung một phần lợi tức 
vào vôn của công ty để mở rộng sản xuất. Chỉ trong 
vòng vài năm, tổng tài sản của công ty - mọi thứ mà 
nó sở hữu: nhà xưởng, máy móc, hàng hóa tồn kho - có 
thế sẽ tăng gấp đôi trong khi phần tiêu sản - tổng cộng 
mọi khoản nợ của công ty - không tăng lên tương ứng. 
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Trong trường hợp đó, giá trị tài sản của mỗi cổ phần - 
được tính bằng tổng tài sản trừ cho tổng nợ, chia cho 
tổng sô" cổ phần “ sẽ tăng lên. 

Mệnh giá của cổ phiếu í à một khái niệm thường 
gây lầm lẫn và hoàn toàn không có giá trị nào đáng 
kể nên một số công ty hiện nay không còn xác định 
một mệnh giá cố định cho cổ phiếu của họ khi phát 
hành, gọi là cổ phiếu không mệnh giá, hoặc xác định 
một mệnh giá rất thấp - 1 USD hoặc 5 USD - khiến 
mọi người không thế lẫn lộn với giá trị thật của cổ 
phiếu trên thị trường. 

Ngay cả giá trị tài sản của cổ phiếu ngày nay cũng 
là một khái niệm không bao hàm nhiều tính thực tế, 
mặc dù nó rất quan trọng trong thế kỷ trước khi các cổ 
phiếu no nước được bán một cách vô tội vạ ra thị trường 
khi đó vẫn còn non trẻ. Tên gọi cổ phiếu no nước hàm ý 
so sánh các cổ phiếu được “thổi phồng giá trị” giông 
như phương thức của những người buôn bò vô đạo đức 
trước kia: họ cho những con vật của mình ăn một lượng 
lớn muôi trên đường đưa chúng ra chợ, sau đó cho chúng 
uống thật nhiều nước ngay trước khi cân nhằm làm gia 
tăng trọng lượng của chúng. 

Khi áp dụng trong lĩnh vực chứng khoán, khái niệm 
trên được dùng để chỉ các công tỵ phát hành cổ phiếu 
bao gồm một phần giá trị lạm phát (giá trị không có 
thực). Ví dụ cụ thể, một nhà tư bần vô đạo đức có thể 
chi nửa triệu USD để mua một công ty, sau đó phát 
hành sô" cổ phiếu trị giá một triệu USD. Ông ta có thể 
bán toàn bộ số cổ phần đó cho người khác và bỏ túi nửa 
triệu USD chênh lệch. Hoặc, sau khi bán một nửa sô cố 
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phần và thu hồi đủ vổn, ông ta vẫn giữ được một nửa cổ 
phiếu còn lại mà chẳng tốn một xu nào. Những trò 
gian lận như vậy hiện nay hầu như không còn tồn tại 
trong thực tế, nhờ có những điều chỉnh trong quy định 
của chính phủ. 

Đa số người sở hữu cổ phiếu đều nhận ra rằng giá 
trị tài sản của cổ phiếu phổ thông không mang nhiều ý 
nghĩa. Điều thực sự quan trọng là khả năng sinh lợi 
của công ty và triển vọng phát triển của công ty đó, 
chứ không phải tổng giá trị nhà xưởng và máy móc của 
nó. Cổ phiếu của nhiều công ty lớn thường được bán ở 
mức giá cao hơn - dôi khi đến gấp đôi hoặc gấp ba lần - 
giá trị tài sản của nó. Trái lại, có những cổ phiếu khác, 
ví dụ như của các công ty đường sắt, vốn phải đầu tư 
một lượng tư bản khổng lồ vào trang thiết bị, được bán 
ở mức giá thấp hơn nhiều so với giá trị tài sản của 
chúng. Giá trị tài sán của cổ phiếu phổ thông chỉ có thể 
được coi là đại diện cho những gì mà cổ đông có thế 
mong đợi nhận được một khi công ty phát hành cố 
phiếu bị thanh lý - nghĩa là khi nó ngưng hoạt động và 
bị phát mại mọi tài sản. Tuy nhiên đây cũng không 
phải là một con sô" đáng tin cậy, vì công ty bị thanh lý 
thường không bao giờ thu lại được đầy đủ giá trị tài 
sản của nó, một khi chúng đã bị phát mại. 

Vậy thì làm cách nào bạn biết được một cổ phiếu 
nào đó thực sự trị giá bao nhiêu - dù là cể phiếu cần 
Câu Bỏ Túi hay của bâ"t kỳ một công ty nào khác? 

Chỉ có một câu trả lời duy nhất cho câu hỏi đó. Giá trị 
của một cổ phiếu là số tiền mà người khác chịu trả cho 
bạn để mua lại cồ phiếu đó, khi nào bạn muốn bán nó. 
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Nếu sản phẩm không bán chạy, nếu chi phí đề trả 
lương công nhân và mua nguyên vật liệu quá cao, nếu 
ban giám đốc điều hành công ty không hiệu quả, cần 
Câu Bỏ Túi hay bất kỳ một công ty nào khác đều có thể 
thất bại. Và nếu nó phá sản, cổ phiếu của bạn có thể 
trở thành một mảnh giấy vô giá trị. 

Đó là mặt tôi của bức tranh. Đó là điều có thể xảy 
ra nếu nguy cơ rủi ro mà bạn đã chấp nhận khi mua 
một cổ phiếu trở thành hiện thực. 

Nhưng nếu thời gian chứng minh cần Câu Bỏ Túi 
là một doanh nghiệp thành công, nếu nó liên tục đạt 
thành tích lợi tức tốt, nếu một phần sô lợi tức đó thường 
xuyên được chia cho các cổ đông dưới hình thức cổ tức 
và phần còn lại được sử dụng một cách khôn ngoan để 
mở rộng hoạt động sản xuâ"t của công ty - thì cổ phiếu 
của bạn nhiều khả năng sẽ có giá trị lớn hơn so với 10 
USD mà bạn đã phải trả cho nó. 

Và đó là cách thứ hai mà một người sở hữu cổ phiếu 
có thể trông đợi đế kiếm được lợi nhuận từ vốn đầu tư 
của họ. Thứ nhất, thông qua cổ tức. Thứ hai, thông qua 
sự tăng giá của cổ phiếu - hay nói khác hơn là sự gia 
tăng của mức giá mà người khác chịu trả để mua nó. Đó 
được gọi là hiện tượng nâng giá. 

Giá của một cô phiêu, cũng giông như giá của gần 
như tất cầ mọi thứ khác trên thế giới này, đều được 
quyết định bởi quy luật cung - cầu: mức giá mà một 
người muôn trả để mua một cố phiêu và mức giá mà 
một người khác muôn nhận được để bán cổ phiếu đó. 
Đây là lý do các cổ phiếu luôn luôn có giá đặt mua và 
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giá chào bán. Và bạn không được quên rằng mức giá 
hiện tại của một cổ phiếu không phải lúc nào cũng là 
một thông sô hướng dẫn đầu tư tốt. Một sô người nghĩ 
rằng mua các cổ phiếu giá thấp sẽ tốt hơn vì chúng rẻ, 
và do đó họ rất ngần ngại trước các cổ phiếu có giá cao 
vì cho rằng chúng quá đắt. Thật ra không hẳn như vậy. 
Cổ phiếu của một công ty nào đó bán ở mức giá thấp có 
thê đơn giản vì tổng sô cổ phần mà công ty đó phát 
hành là rất lớn - nghĩa là chiếc bánh đả được chia 
thành rất nhiều phần nhỏ - trong khi cổ phiếu của một 
công tỵ khác tốt tương đương có thể có giá cao hơn vì nó 
có tổng sô" cổ phần ít hơn. Giá của một cổ phiếu sẽ chỉ 
có ý nghĩa khi bạn xem xét nó trong môi quan hệ với 
lợi tức và cổ tức của nó. 

i 

Tóm lại, đó là toàn bộ câu chuyện mà bạn cần biết 
về cổ phiếu phổ thông - nó là cái gì, nó hiện diện trên 
thị trường như thê nào, và bạn sở hữu nó đế làm gì. 

Các công ty như Điện thoại và Điện tín Hoa Kỳ, 
General Motors, và Thép Hoa Kỳ có thể có hàng triệu 
cổ phần đang lưu hành trên thị trường, và họ cũng có 
thể có hàng triệu cổ đông trong danh sách. Nhưng trong 
những đại công ty này, mỗi cố phần vẫn đóng vai trò 
giông hệt như một cổ phần của công ty Cần Câu Bỏ Túi 
của chúng ta. Và mỗi cổ đông cũng có cùng quyền lợi và 
trách nhiệm. 

Chỉ có một sự khác biệt đáng kề duy nhất giữa 
việc mua một cố phần của công ty Cần Câu Bỏ Túi và 
đầu tư vào một cố phần của Điện thoại và Điện tín 
Hoa Kỳ, General Motors hoặc Thép Hoa Kỳ. Những 
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công ty lớn này đã tồn tại nhiều năm trên thị trường. 
Bạn biết rõ về họ và danh tiếng của họ. Bạn biết các 
sản phẩm hoặc dịch vụ của họ có chât lượng tốt hay 
không. Bạn có thể phân tích tình hình tài chính của 
họ trong lịch sử, xem giá cố phiếu của họ dao động như 
thế nào trong những năm qua và họ đã đạt được thành 
tích gì xét về mặt lợi tức và cổ tức. Và dựa trên những 
thông tin này bạn có thể hình thành một sự đánh giá 
đáng tin cậy hơn về tình hình hiện nay của cố phiếu 
của các công ty này. 

Trái lại, những người muôn mua cổ phiếu của công 
ty Cần Câu Bỏ Túi của chúng ta chẳng có thông tin nào 
khác để phân tích ngoại trừ sự đánh giá chủ quan của 
anh ta về chất lượng sản phẩm của công ty và thị phần 
tiềm năng của sản phẩm đó, Không CÓ thông số nào 
hướng dẫn anh ta, không CÓ thành tích quá khứ nào 
giúp anh ta đoán định tình hình trong tương lai. 

Xét theo nghĩa văn phạm, những người sở hữu cổ 
phần của công ty cần Câu Bỏ Túi không thể gọi chính 
xác là nhà đầu tư. Trong đa sô" trường hợp, khi một 
người mua Cổ phiêu của một công ty mới ra đời, thì 
không phải anh ta đang đầu tư vào nó mà đang đầu cơ 
nó. Một nhà đầu tư là người muôn chấp nhận một mức 
độ rủi ro vừa phái với tiền vôn của mình nhằm tìm 
kiếm một lợi tức vừa phải. Còn nhà đầu cơ là người 
sẵn sàng chấp nhận một mức độ rủi ro lớn với hy vọng 
thu lợi lớn qua sự tăng giá của cổ phiếu. Nhà đầu tư 
thường chú tâm vào lợi nhuận sau một thời gian dài, 
còn nhà đầu cơ thường hy vọng kiếm lợi lớn trong một 
thời gian tương đối ngắn. 
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Nền kinh tế Hoa Kỳ cần cả hai loại người chịu chấp 
nhận rủi ro nói trên. Không có các nhà đầu cơ, các 
doanh nghiệp mới sẽ không thể ra đời, và các doanh 
nghiệp cũ cũng sẽ không thể vượt qua được những giai 
đoạn khó khăn. Không có nhà đầu tư, một công ty có 
thể không có đủ vốn để hoạt động, làm giảm tốc độ 
tăng trưởng và mở rộng đi rất nhiều. 


sệỉ Ạ ^ 
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Chươnổ 3 


VĨ SAO BÁN cổ PHIẾU MỚI, 
VÀ BÁN NHƯ THẾ NÀO 


của 

chung ta. Nó tiếp tục tăng trưởng. Loại cần câu xếp 
được của chúng ta bán chạy hơn tôm tươi, và giờ đây 
công tỵ đã xuất xưởng hàng loạt mẫu mã khác nhau. Tỉ 
lệ lợi tức cao thu được qua mấy năm liên tiếp cho phép 
hội dồng quản trị thiết lập một mức chia cổ tức cố định 
hàng năm. Mỗi năm một cổ phần được chia 1 USD - tức 
0,25 USD mỗi quý - và trong những năm phát đạt họ 
còn chia thêm cho cổ đông những khoản cổ tức đặc biệt, 
một lần 0,25 USD và hai lần 0,5 USD mỗi cố phần. 

Giờ đây công ty cảm thấy đã đến lúc cần phải mở 
rộng sản xuất. Nó có thể bán được sô" cần câu nhiều gấp 
đôi, thu về gấp đôi lợi nhuận, nếu có một nhà máy lớn 
hơn. Vì vậy hội đồng quản trị quyết định mở rộng nhà 
máy. Điều đó có nghĩa là công ty cần nhiều máy móc 
hơn, nhà xưởng lớn hơn, và trên hết, cần nhiều tiền 



ãy giả sử rằng mọi việc đều diễn ra thuận 
Và tốt đẹp đôi với công ty cần Câu Bỏ Túi 
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hơn - nhiều hơn rất nhiều so với ngân quy hiện nay của 
công ty. Vấn đề nảy sinh: đào đâu ra 40.000 USD? 

Một ngân hàng có thế cho công ty của chúng ta vay 
tiền. Có thể hai hoặc ba ngân hàng cùng cho vay. Nhưng 
một sô" thành viên trong hội đồng quản trị của công ty 
Cần Câu Bỏ Túi có thể không thích ý tưởng phải thê 
chấp tài sản cho ngân hàng. Họ lo lắng không chỉ về 
việc trả lãi hàng năm, mà cả về sô" vốn vay phải hoàn 
trả một lần. Những khoản chi đó về lâu về dài có thể 
làm hao hụt đáng kể lợi tức của công ty và sẽ làm 
giảm, nếu không phải là triệt tiêu, phần chia cổ tức của 
các cổ đông. Ngoài ra, ngân hàng thường không thích 
cho vay với thời hạn dài, và dù muốn chăng nữa, họ có 
thể sẽ đòi đưa đại diện của họ vào hội đồng quản trị 
công ty để bảo vệ khoản cho vay của họ. Đó là viễn 
cảnh mà một sô" thành viên hội đồng quản trị công ty 
Cần Câu Bỏ Túi không thề chấp nhận. 

Vậy còn cách nào khác để huy động vốn không? 

Tâ"t nhiên là có. 

Có thể các cổ đông hiện tại muốn đầu tư thêm tiền 
vào công ty. Có thể có những người khác cũng muôn 
đầu tư vào công ty Cần Câu Bỏ Túi đang làm ăn rất 
phát đạt này. Đó chính là giải pháp. 

Và thế là hội đồng quản trị gửi thông báo đến các 
cổ đông rằng công ty sẽ phát hành thêm 3.000 cổ phần 
bố sung - 2.000 cố phần sẽ được bán ngay, và 1.000 cổ 
phần còn lại sẽ được giữ lại tới khi nào công ty muôn 
tăng vcín một lần nữa. Mỗi cổ phần mới sẽ có các 
quyền hoàn toàn giống như một cổ phần ban đầu. 



http://sachviet.edu.vn 


Đề xuất này được đa số cổ đông biểu quyết thông 
qua, tuy nhiên không phải không có những ý kiến bất 
đồng. Một cổ đông phản đôi kê hoạch này. Chị nghĩ 
rằng công ty nên có hai loại cổ phiếu phổ thông: cổ 
phiếu hạng A, bao gồm toàn bộ các quyền của cổ phiếu 
ban đầu; và cổ phiếu hạng B, được chia cùng mức cổ tức 
nhưng không có quyền biểu quyết. Nói cách khác, chị ta 
muôn quyền kiểm soát công ty nằm trong tay những cổ 
đông ban đầu. 

Chủ tịch hội đồng quản trị trá lời đề xuất này bằng 
cách chỉ rõ rằng ngày nay mô hình cố phiếu hạng A và 
hạng B như vậy đã không còn quen thuộc với các nhà 
đầu tư. Mặc dù một số công ty vẫn duy trì hai loại cổ 
phiếu phổ thông khác nhau nhưng hiếm có công ty nào 
phát hành chúng trong những năm gần đây. 

Hơn nữa, chủ tịch hội đồng quản trị giải thích, các 
cổ đông ban đầu vẫn có thề giữ được mức độ kiểm soát 
của mình đôi với công ty, vì họ có thể mua phần lớn sô 
cổ phiếu mới sẽ được phát hành. Họ sẽ được ưu tiên 
mua trước và với các điều kiện ưu đãi. Đây là thủ tục 
thông thường để một công ty phát hành cổ phiếu mới. 

Trong trường hợp ví dự của chúng ta, hội đồng quản 
trị đề nghị các cổ đông cũ mua cố phiếu mới ở mức giá 
20 USD - thấp hơn khoảng 2 USD so với giá của cổ 
phiếu ban đầu trên thị trường - trong khi các cố đông 
mới sẽ phải mua phần cổ phiếu còn lại theo giá thị 
trường. 

Sau khi các cố đông biếu quyết thông qua kế hoạch, 
mỗi người sẽ được cấp một quyền mua cổ phiếu mới 
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với mức giá chiết khâu. Quyền này được thể hiện bằng 
văn bản gửi cho mỗi cố đông. Mọi người sở hữu một cổ 
phần trong sô 2.000 cổ phần ban đầu sẽ được mua một 
cổ phần mới với giá 20 USD. Một cổ đông sở hữu 10 cổ 
phần ban dầu sẽ được mua mười cổ phần mới nếu anh 
ta chọn thực hiện quyền của mình. Nhưng các quyền 
này phải được thực hiện trong vòng hai tuần - sau 
thời gian đó chúng sẽ không còn giá trị. Nếu quyền 
mua cổ phiếu có giá trị trong một thời gian dài, có thể 
là một năm hoặc thậm chí là vĩnh viễn, nó không còn 
được gọi là quyền mà là một báo đăm: một văn bần 
xác nhận cổ đông có quyền mua một sô lượng nhất 
định cố phiếu của một công ty tại một mức giá quy 
định trong một thời hạn nào đó hoặc, trong một sô 
trường hợp, vô thời hạn. 

Một sô cổ đông của công ty cần Câu Bỏ Túi, không 
thế hoặc không muôn mua thêm cố phiếu, sẽ bán quyền 
của họ. Thông thường thị trường mua bán các quyền 
này là một thị trường sôi động, ngay cả khi giá trị của 
chúng chỉ bằng một phần nhỏ của một cố phần - một 
phần mười, một phần năm, hoặc một phần tư của một 
cổ phần mới. 

Trong trường hợp cổ phiếu Cần Câu Bỏ Túi, mỗi 
quyền mua cổ phiếu mới trị giá 1 USD. Sau đây là 
cách tính giá trị của nó: nếu bạn sở hữu một cổ phần 
ban đầu của công ty cần Câu Bỏ Túi hiện nay trị giá 
22 USD và bạn thực hiện quyền mua một cổ phần mới 
với giá 20 USD, thì bạn sẽ có hai cổ phần với giá bình 
quân là 21 USD, thấp hơn giá thị trường 1 USD. Do đó 
người ta coi quyền mua một cổ phần của bạn có giá trị 
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là 1 USD. Trong thực tế, một số cổ đông có thể sẽ bán 

quyền của mình với giá rẻ hơn, trong khi những người 

khác có thể thu được nhiều hơn 1 USD mỗi cố phần, 

nếu giá cổ phiếu cần Câu Bỏ Túi tiếp tục tăng lên 

trong thời hạn hiệu lực của quyền mua cố phiếu. Và 

tất nhiên, một sô" cổ đông bất cẩn hoặc đãng trí sẽ bỏ 

qua quyền của mình, không thực hiện chúng và cũng 

không bán lại. Các quyền của họ sẽ không còn giá trị 

sau khi hết hạn. 

* 

Công thức chung đế tính giá trị của các quyền mua 
cổ phiếu như sau: đầu tiên, lấy giá của cổ phiếu đang 
xét trên thị trường (trong ví dụ của chúng ta là 22 
USD), rồi trừ đi giá mua ưu tiên (20 USD); chia kết quả 
đó cho sô cổ phần cũ cần sỏ’ hữu để được mua một cổ 
phần mới (1 trong ví dụ) cộng 1(1 cộng 1 bằng 2, rồi 2 
USD chia 2 bằng 1 USD). 

Sau khi các quyền mua cổ phiếu hết hạn, công ty 
Cần Câu Bỏ Túi thông kê rằng tất cả chúng đều đã 
được thực hiện, ngoại trừ 50 cổ phần mới chưa được 
mua. Các cổ phần này sau đó được bán với giá thị 
trường là 22 USD. Như vậy công ty đã huy động được 
40.100 USD vôn mới và có tổng cộng 4.000 cổ phần lưu 
hành trên thị trường. 

Kế hoạch mở rộng nhà máy của công ty Cần Câu Bỏ 
Túi đã có thể đi vào thực hiện. Nhưng vì sự chậm trễ 
trong việc mua các máy móc cần thiết, nhà máy mới 
cần thêm hai năm nữa mới có thể vận hành hết công 
suât. Tình huống này đặt ra cho hội đồng quản trị một 
khó khăn lớn, đó là làm cách nào đé chi trả cổ tức cho 
các cố đông. Trong năm thứ nhất của giai đoạn chuyển 
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tiếp, ban quản trị vẫn thanh toán cổ tức 1 USD/cổ phần 
cho mọi cố đông. Nhưng điều đó khiến sô" vốn lưu động 
của công ty bị hụt đi nghiêm trọng. Đến năm thứ hai, 
hội đồng quản trị quyết định rằng tiếp tục làm như vậy 
là tự sát. Họ kết luận diều hợp lý nhất mà họ có thế 

ì ĩ * * M i 

làm là bỏ qua một kỳ thanh toán cổ tức đề giữ lại toàn 
bộ lợi tức của năm đó nhằm bổ sung cho vô"n lưu động 
cho tới khi nào nhà máy mới vận hành hiệu quả. 

Nhưng nếu công ty không thanh toán cổ tức, các cố 
đông sẽ nói gì? Việc bỏ qua một kỳ thanh toán cố tức 
gần như chắc chắn sẽ khiến giá cổ phiếu giảm xuông. 
Lý do là nó sẽ được những người đang muôn mua cố 
phiếu của công ty coi như một dấu hiệu rắc rốì. 

Hội đồng quản trị tìm ra một giải pháp để vượt qua 
khó khăn này nhờ 1.000 cố phẫn mới đả được cho phép 
nhưng vẫn chưa phát hành. Được sự đồng ý của các cổ 
đông, họ chia 1.000 cổ phẫn này cho các cổ đông mà 
không thu về một đồng nào. Như vậy mỗi cổ động đã 
được chia thêm một phần tư sô" cố phần mà họ hiện 
đang nắm giữ. 

Trên thực tế, kiểu thanh toán cổ tức bằng cổ phiếu 
này chẳng mang lại cho cố đông lợi ích gì trước mắt. 
Họ không giàu thêm một xu nào, cũng không nắm quyền 
kiểm soát công tỵ nhiều hơn. Một cổ đông trước đây 
nắm giữ một cố phần sở hữu 1/4.000 công ty. Nay với 1 
và Va cổ phần trên tổng sô" 5.000 cổ phần, cổ đông đó 
vẫn chỉ sở hữu chính xác 1/4.000 của công ty. 

Tuy nhiên xét về triển vọng trong tương lai, một 
phần tư cổ phần được tặng thêm đó thực sự là một tài 
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sản đầy tiềm năng. Khi công ty lại ăn nên làm ra, 
phần cố phiếu tặng thêm đó sẽ sinh ra lợi tức thật - và 
cả cổ tức nữa. 

May mắn thay, đó chính xác là điều đã xảy ra. 
Công ty Cần Câu Bỏ Túi tiếp tục thành công. Trong 
năm tiếp theo lợi tức của công ty là 2 USD mỗi cổ 
phần. Và hội đồng quản trị cảm thấy họ có thế khôi 
phục mức thanh toán cổ tức 1 USD mỗi cổ phần như cũ. 
Đôi với một cổ đông hiện nay đang nắm giữ 1 và Va cổ 
phần, cổ tức mà anh ta nhận được là 1,25 USD. 

Ạ ỉệí 
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Chươnố 4 



NHƯNG ĐIEU CAN BIET VE 


CỐ PHIẼU ƯU TIÊN 



ới nhà xưởng và máy móc mới, công ty cần Câu 


{ V Bỏ Túi tiến nhanh trên con đường phát đạt. Lợi 
tức tăng gấp đôi. Rồi lại gấp đôi nữa. Và theo quyết 
định của hội đồng quản trị, phần lớn số lợi tức đó được 
tái đầu tư để mở rộng các sán phẩm và cải tiến hoạt 
động. CỔ tức tương đôi khiêm tốn. Nhưng công ty đang 
phát triển như vũ bão. Giờ đây tổng giá trị tài sản của 
nó đã lẽn đến gần 200.000 USD. 

Và một vân đề mới - đi kèm với một cơ hội mới - lại 
xuât hiện. Công ty Rapid Reel, một đôi thủ cạnh tranh 
nổi tiếng của cần Câu Bỏ Túi, thuộc quyền sở hừu của 
một gia đình duy nhất, có thể được mua với giá 75.000 
USD, Hội dồng quản trị của Cần Câu Bỏ Túi nhất trí 
rằng đó là một mức giá hời. Nhưng họ kiếm đâu ra 
75.000 USD? 

Các cuộc tiếp xúc với giám đốc Rapid Reel cho thấy 
ông ta đang nóng lòng muôn về hưu. Ông dự định sẽ 
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đầu tư toàn bộ sô" tiền bán công ty của mình vào cần 
Câu Bỏ Túi để tạo ra cho gia đình ông một khoản lợi 
tức hàng năm an toàn và thỏa đáng. Ngoài ra, thái độ 
của ông cho thấy ông đánh giá cao những người lãnh 
đạo công ty cần Câu Bỏ Túi và cảm thấy ấn tượng về 
triển vọng của công ty này trong tương lai. Đó chính là 
những nền tảng giúp xây dựng nên một giăi pháp. 

Hội đồng quản trị cần Câu Bỏ Túi đề nghị mua lại 
Rapiđ Reel và sáp nhập cựu đôi thủ cạnh tranh này vào 
công ty của họ. Họ thanh toán bằng cách nào? Bằng 
cách phát hành cổ phiếu ưu tiên của công ty cần Câu 
Bỏ Túi - 750 cổ phần với mệnh giá 100 USD - và trao 
nó cho những người chủ sở hữu Công ty Rapid Reel để 
đối lấy công ty của họ. 

Cũng như đa sô các cổ phiếu ưu tiên khác, sô" cổ 
phiếu này bảo đảm rằng, trong trường hợp công ty phải 
giái thể, chủ nhân của chúng sẽ là người đầu tiên trong 
sô các cổ đông được bồi hoàn phần tài sản của mình - 
tương ứng với mệnh giá cổ phiếu - từ sô tài sản còn lại 
của công ty cần Câu Bỏ Túi, sau khi đã khấu trừ tất cả 
các khoản nợ của công ty. Ngoài ra, các cổ phiếu ưu tiên 
luôn luôn đi kèm với một mức cổ tức cô định hàng năm, 
được thanh toán trước khi chia cổ tức cho các cổ đông 
thường, gọi là cổ tức ưu tiên. Đế tạo sức hấp dẫn tôi đa 
đốì với những người chủ sở hữu Rapid Reel, công ty 
quyết định một mức chia cổ tức khá cao - 10 USD môi cố 
phần, hay 10%. 

Đôi khi phần cổ tức ưu tiên này không được thanh 
toán trong một năm nào đó, vì công ty không thu được 
đủ lợi tức đế trang trải nó. Nhưng loại cổ phiếu ưu tiên 
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phổ biên nhất là cổ phiếu ưu tiên tích ỉữy, và đây 
chính là loại cổ phiếu được phát hành cho chủ sở hữu 
Công ty Rapid Reel. Cổ phiếu ưu tiên tích lũy của công 
ty Cần Câu Bỏ Túi quy định rằng nếu công ty không 
thể thanh toán 10 USD cổ tức trong bất kỳ một năm 
nào đó, thì khoản tiền này sẽ được cộng dồn lại cho các 
cổ đông ưu tiên, và sẽ được thanh toán trong năm kế 
tiếp hoặc bất kỳ thời điểm nào mà công ty có đủ lợi tức 
để thanh toán. Nếu công ty không thế thanh toán cổ 
tức trong nhiều năm liên tiếp, tất cả sẽ tiếp tục được 
cộng dồn và sẽ phải thanh toán trọn vẹn trước khi các 
cổ đông thường được chia cổ tức. 

Mặt khác, công ty cần Câu Bỏ Túi quy định rõ 
đây không phải là cổ phiếu ưu tiên tham gia. Cổ 
nghĩa là ngoài khoản chia cổ tức cô định hàng năm, 
các cổ đông giữ loại cổ phiếu này sẽ không được chia 
phần từ bất kỳ nguồn lợi tức vượt trội nào của công 
ty trong những năm kinh doanh thuận lợi. Ngay cả 
khi lợi tức tốt đến mức những người sở hữu cố phiếu 
phố thông thường được chia cố tức nhiều gấp đôi hoặc 
gấp ba mức bình thường, thì chủ sở hữu cổ phiếu ưu 
tiên vẫn sẽ chỉ được chia 10 USD mỗi cổ phần, không 
hơn. Ngoài ra, họ không được quyền tham gia vào 
mọi hoạt động của công ty và không có quyền biểu 
quyết, ngoại trừ các vấn đề có thể ảnh hưởng đến 
những quyền lợi của họ với tư cách chủ sở hữu cổ 
phiếu ưu tiên. Cuối cùng, họ được đảm bảo quyền bầu 
chọn hai thành viên trong hội đổng quản trị nếu 
công ty không thể thanh toán cổ tức ưu tiên cho họ 
trong suốt 8 quý (2 năm) liên tục. 
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Mặc dù các khái niệm nêu trên có thể được xem là 
* * * 

khá tiêu biểu nhưng vẫn không có một tiêu chuẩn căn 
bản nào cho cổ phiếu ưu tiên. Gần như mẫu sô chung 
duy nhất của tất cả các lô cổ phiếu ưu tiên là đảm bảo 
rằng chủ sở hữu của chúng sẽ được ưu đãi theo một cách 
nào đó, so với các cổ đông thường, có thể là qua việc 
thanh toán cổ tức và/hoặc phân phôi tài sản còn lại 
khi công ty chẳng may bị thanh lý. Đó là lý do chúng 
có tên là cổ phiếu ưu tiên. Và đó cũng là lý do giá của 
loại cổ phiếu này thường ít giao động hơn, theo cả hai 
chiều lên lẫn xuống, so với cổ phiếu phố thông cũng của 
công ty đó. 

Ngoài cái tên chung, những đặc tính còn lại của các 
cô phiếu ưu tiên rất khác nhau. Đa số cố phiếu ưu tiên 
có mệnh giá 100 USD, nhưng một sô không có mệnh 
giá. Mức chia cổ tức cũng khác nhau tùy theo tỉ giá và 
các hoàn cảnh khác tại mỗi thời điểm. Hầu hết cổ 

É 

phiếu ưu tiên đều là loại không tham gia . Nhưng cũng 
có nhiều ngoại lệ. 

Nhiều lô cổ phiếu ưu tiên được phát hành, như trường 
hợp của công ty cần Câu Bỏ Túi, nhằm phục vụ cho 
việc sáp nhập một công ty khác. Nhưng phần lớn trường 
hợp còn lại chỉ đơn thuần nhằm huy động thêm tư bản 
để mở rộng hoặc cải tiến sản xuất trong hoàn cảnh 
một công ty đánh giá rằng các cố đông hiện tại và xã 
hội không còn muôn đầu tư thêm vào cổ phiếu phổ 
thông của nó nữa. 

CỔ phiếu ưu tiên tích lũy là loại phố biến nhất. 
Nhưng ngoài ra còn có một sô" cổ phiếu ưu tiên không 
tích lũy được lưu hành trên thị trường - điển hình là cổ 
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phiếu của các công ty đường sắt. Đôi khi, trong trường 
hợp của cổ phiếu ưu tiên tích lũy, giá trị cổ tức tích lũy 
được cộng dồn trong các năm thua lỗ lên tới một mức 
mà công ty không thể thanh toán nổi, Khi đó công ty 
có thể cố gắng thương lượng với các cổ đông ưu tiên để 
đạt được một thỏa thuận thanh toán từng phần. Tuy 
nhiên, một sô" công ty đã từng thanh toán hơn 100 USD 
cố tức tích lũy cho mỗi cổ phần ưu tiên có mệnh giá chỉ 
100 USD. 

Một dạng cổ phiếu ưu tiên khác đã trở nên phổ biến 
hơn trong những năm gần đây là cổ phiếu chuyển đổi. 
Loại cố phiếu này cho phép người sở hữu chuyền đổi 
thành một sô" lượng cổ phần thường nào đó vào một 
thời điếm nhất định. Ví dụ, giả sử một công ty phát 
hành lô cổ phiếu ưu tiên mới với quy định mỗi cố phần 
100 USD có thể chuyển đổi thành năm cổ phần thường 
tại bất cứ thời điểm nào trong 5 năm tới. Rõ ràng là 
những người sở hữu các cổ phiếu này sẽ không thu được 
ích lợi gì từ việc chuyển đổi trừ khi giá của cồ phiếu phổ 
thông tăng lên cao hơn 20 USD mỗi cổ phần. 

Giá của cổ phiếu chuyển dổi thường có khuynh hướng 
giao động nhiều hơn giá của các loại cố phiếu ưu tiên 
khác vì cổ phiếu chuyển đổi luôn luôn gắn chặt với giá 
cổ phiếu phổ thông của công ty phát hành. Điều này có 
những mặt tích cực và hạn chê của nó. Nếu công ty 
thành công và giá của cố phiếu phổ thông tăng lên, thì 
người sở hữu cổ phiếu chuyển đối cũng sẽ thấy giá của 
nó tăng lên tương ứng, vì nó có thể chuyển thành cồ 
phiếu phổ thông. Trái lại, nếu giá cố phiếu phổ thông 
giảm, thì cổ phiếu khả chuyển cũng có khuynh hướng bị 
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rớt giá. Đó là do một trong những yếu tô" tạo nên sức 
hấp dẫn của cổ phiếu công ty đó bỗng giảm sút, ví đụ 
như mức chia cổ tức. Nói chung, cố phiếu chuyển đổi sẽ 
trở nên đặc biệt hấp dẫn khi giá của cổ phiếu tăng cao. 

Hầu hết các cố phiếu ưu tiên đều mang một điều 
khoản quy định cho phép công ty thu hồi chúng và 
thanh toán bằng giá trên thị trường cộng thêm một 
khoản phí “đền bù” có thể vào khoảng 5%. Thông thường 
một công ty sẽ thực hiện quyền này để thu hồi cổ phiếu 
Ưu tiên của mình nếu họ cho rằng điều đó giúp hạ thấp 
mức thanh toán cổ tức. 

Nhìn từ quan điểm của gia đình sở hữu Công ty 
Rapid Reel, kê hoạch của công ty cần Câu Bỏ Túi có vẻ 
rất hấp dẫn. Do đó họ đã chấp nhận nó - sau khi các cố 
đông phố thông của công ty biểu quyết ủng hộ kế hoạch 
và cho phép công ty phát hành 750 cổ phần ưu tiên tích 
lũy với mức cổ tức là 10% và mệnh giá 100 USD để dổi 
lấy Công ty Rapid Reel. 

Với việc sáp nhập này, cần Câu Bỏ Túi đang trên 
đường trở thành một doanh nghiệp lớn. Và trong mười 
năm tiếp theo, với doanh sô tăng đều và tăng mạnh, họ 
tự tin tiến bước trên con đường này bằng đôi hia bảy dặm. 

Họ mua công ty nhỏ Dây Nylon bằng tiền mặt. 

Họ sáp nhập Công ty Phụ Tùng Câu Cá bằng cách 
phát hành một lô cổ phiêu ưu tiên khác. Lô cố phiếu 
này được gọi là ưu tiên thứ cấp, vì nó phải xếp sau lô cổ 
phiếu đã cấp cho các cựu chủ nhân Công ty Rapid Reel 
về mức độ ưu tiên trong quyền sở hữu tài sản và thanh 
toán cổ tức. Để tạo thêm sức hấp dẫn cho nó đôi với các 
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chủ sở hưu Công ty Phụ Tùng Câu Cá, một quyền chuyển 
đổi được bổ sung. Nói cách khác, lô cổ phiếu mới này là 

^ _T * Ạ i ' 1 _ ỉỹ i * 

CO phiêu chuyên đối. 

Công ty Cần Câu Bỏ Túi tiếp tục mua lại công ty 
sản xuất súng săn Sure-Fire Riíle bằng cách xin phép 
các cổ đông phát hành thêm Cổ phiếu phố thông và đổi 
cho các cổ đông của Sure-Fire với tỉ lệ một cể phần Cần 
Câu Bỏ Túi đổi ba cố phần Sure-Fire. 

Cuối cùng, công ty dành quyền kiểm soát Tập đoàn 
Dụng Cụ Cắm Trại bằng phương thức trao đổi cổ phiếu 
tương tự. 

Giờ đây, với một dây chuyền hoàn chỉnh các nhà 
máy sản xuất cần câu, dụng cụ đi săn, và dụng cụ cắm 
trại, được hỗ trợ bởi một chiến dịch quảng cáo và tiếp 
thị hiệu quả, công ty quyết định phát triển hệ thông 
tiêu thụ sản phẩm của riêng mình. Trong vòng vài 
năm, một dây chuyền 30 cửa hiệu cung cấp các sản 
phẩm thể thao đã thành hình, được đặt tên là chuỗi 
Trung tâm Rod & Reel. 

Doanh số gia tăng gấp bội, và lợi tức cũng vậy - 
hiện nay đã lên tới 10 hoặc 12 USD mỗi cổ phần. Mức 
chia cố tức cũng tăng theo, và khi mức chia cổ tức hàng 
năm vượt qua con số 6 USD mỗi cổ phần, cổ phiếu của 
Cần Câu Bỏ Túi thường xuất hiện trên bảng niêm yết 
với giá 120 USD hoặc cao hơn. Các cổ đông than phiền 
rằng mức giá đó quá cao khiến họ gặp khó khăn khi 
cần rút bớt vôn ra khỏi cỏng ty. 

Vì vậy công ty quyết định tách (split) cổ phiêu theo 
tỉ lệ l-thồnh-10 và đồng thời đổi tên công ty thành 


43 


http://sachviet.edu.vn 


Tập đoàn Rod & Reel - một cái tên phù hợp hơn, vì 
hầu hết các tay câu cho rằng loại “cần câu bỏ túi” đã 
lỗi thời. Và thê là công ty phát hành giây chứng 
nhận sở hữu 10 cố phần phổ thông Rod & Reel mới cho 
mỗi cổ phần cần Câu Bỏ Túi trước dây. Theo lý thuyết, 
mỗi cổ phần mới sẽ có giá vào khoảng 12 USD. Nhưng 
vì các cổ phiếu sau khi tách thường trở nên hâp dẫn 
hơn trong mắt các nhà đầu tư nên không lâu sau nó 
đã được mua bán ở mức giá cao hơn 1 hoặc 2 USD, 
ngay cả khi không có sự thay đổi nào đối với diện 
mạo công ty. 

Đối với các công ty có sô" lượng cổ phần lớn hơn Rod 
& Reel, việc tách cổ phiếu có thể dẫn tới tác động tiêu 
cực trên giá cổ phiếu. Nếu tăng tổng sô" cố phiếu lưu 
hành trên thị trường lên đến 500%, một công ty lớn có 
thế sẽ lâm vào nguy cơ tạo ra nguồn bội cung cổ phiếu 
và đòi hỏi một nhu cầu rất lớn trên thị trường mới có 
thể đẩy giá cổ phiếu tăng lên trở lại. 

Trên suốt chặng đường dài thành công của mình, 
Rod & Reel chỉ rơi vào hoàn cảnh thất thế một lần duy 
nhất. Thèm thuồng trước tốc độ phát triển, doanh sô 
và lợi tức của công ty này, cũng như sức mạnh tài 
chính của nó, Công ty Dụng Cụ Thể Thao Hai chữ X đề 
nghị Rod & Reel sáp nhập hai doanh nghiệp với nhau. 
Sau nhiều buổi họp bàn và phân tích cấn thận về mọi 
điểm lợi/hại của lời đề nghị, hội dồng quản trị Rod & 
Reel quyết định rằng lợi ích của các cổ đông công ty họ 
sẽ được phục vụ tốt nhất nếu công ty tiếp tục đi theo 
con đường riêng của mình, và họ chính thức từ chối đề 
nghị sáp nhập. 
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Nhưng Dụng cụ Thể thao Hai chữ X không hài lòng 
với lời từ chối này. Họ muôn Rod & Reel và hệ thông 
phân phôi đang thành công của công ty này. Vì vậy 
Hai chữ X gửi một đề nghị thu mua đến mọi cổ đông 
của Rod & Reel. Họ đồng ý mua tất cả cổ phần của các 
cổ đông này vào một ngày xác định, với một mức giá 
xác định cao hơn giá thị trường khoảng 10%, tin rằng 
sẽ có đủ số cố đông chịu nhượng lại cố phần của mình 
giúp họ nắm quyền kiểm soát Rod & Reel. Nếu cổ đông 
của Rod & Reel đồng ý ký vào bản thỏa thuận bán, họ 
sẽ phải giao cổ phần của mình cho Hai chữ X vào đúng 
ngày và với mức giá đã định trước. 

Rod & Reel chông lại đề nghị thư mua của đôi thủ 
bằng cách thuyết phục các cổ đông không ký. Cuối cùng 
họ đã thắng. Chỉ có một số ít cổ đông chịu nhượng lại 
cổ phần của mình, ngay cả ở mức giá cao, khiên Hai 
chữ X nhận ra rằng họ sẽ không thể chiếm được quyền 
kiểm soát Rod & Reel. Họ buộc lòng phải rút lại các lời 
đề nghị thu mua của mình. 

Trong suốt giai đoạn cuối thập niên 1970 và đầu 
thập niên 1980, khi cơn lốc tăng giá và tăng lãi suất 
khiến việc thu mua các công ty đang hiện hữu trỏ nên 
kinh tế hơn so với bắt đầu xây dựng một công ty mới 
hoàn toàn, và điều này khiến các tập đoàn có nguồn 
vốn lớn đẩy mạnh thôn tính các công ty nhỏ. Thông 
thường các cuộc chiến thu mua sẽ đẩy giá cổ phiếu lên 
cao gấp hai hoặc ba lần chỉ trong vòng một vài tuần. 
Rod & Reel là một trong sô ít những ứng cử viên sáp 
nhập sáng giá đã thoát khỏi được cơn bão truy lùng đế 
thu mua của các tập đoàn lớn. 
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Trên đây là câu chuyện kế về Tập đoàn Rod & Reel, 
trước kia là công ty Cần Câu Bỏ Túi. Đó dĩ nhiên là 
một câu chuyện thành công để minh họa nhiều hoạt 
động liên quan đến chứng khoán có thể đánh dấu sự 
phát triền của một công tỵ. Tuy nhiên, bất kỳ một câu 
chuyện hư cấu nào cũng không thể ấn tượng bằng những 
câu chuyện ngoài đời thật của General Motors hoặc 
International Business Machines, Xerox hoặc Polaroid, 
hoặc hàng trăm công ty khác mà các nhà đầu tư (hoặc 
đầu cơ) ban đầu đã chứng kiến giá trị cổ phiếu của họ 
tăng lên 10, 20, hay thậm chí là 100 lần. 

Ạ ìặí ĩệỉ 
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Chươnổ 5 


NHỮNG ĐIÊU CÂN BIẼT VẼ TRÁI PHIÊU 
VÀ NGÂN HÀNG ĐẦU TƯ 



'ạn có nhiều tiền để đầu tư - 20.000, 50.000 USD, 


ay nhiều hơn? Hoặc vì một lý do nào đó bạn 

*/ t # V m 


muôn thật cẩn trọng trong hoạt động đầu tư của mình? 

Nếu vậy, bạn cần phải biết về trái phiếu doanh nghiệp , 
loại trái phiếu được phát hành bởi các công ty như Rod & 
Reel, và chủ yếu được mua bởi các nhà đầu tư tổ chức: các 
ngân hàng, công ty bảo hiểm, quỹ lương hưu, các trường 
cao đẳng - đại học và các tổ chức từ thiện. 

Nếu bạn không có trong tay một sô" vốn lớn để đầu 
tư, hoặc một lý do chính đáng nào đó khiến bạn phải 
đặc biệt thận trọng, thì có nhiều phương tiện đầu tư 
khác tôt hơn trái phiếu doanh nghiệp dành cho bạn. 

Nhưng ai mà biết được, có khi ngay ngày mai bạn 
bỗng sẽ có rất nhiều tiền. Vả lại, mọi nhà đầu tư khôn 
ngoan đều phải biết đôi chút về trái phiếu để có được 
một cái nhìn bao quát hơn về thị trường chứng khoán. 
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Cách dễ nhất để hiểu về trái phiếu là tiếp tục theo 
dõi tình hình tài chính của công ty Rod & Reel cua 
chúng ta. Lần này nó cần huy động 1 triệu USD tư bản 
mới - một con sô" khổng lồ so với tổng sô tất cả những 
lần huy động vốn trước dây. 

Công ty cần sô tiền đó vì sau nhiều năm tăng 
trưởng như vũ bão và liên tiếp thu mua các nhà máy 
sản xuất và hệ thông phân phôi bán lẻ ở nhiều nơi, 
giờ đây họ cảm thây đã đến lúc cần phải tập trung và 
hợp nhất các cơ sở con đó lại với nhau nhằm nâng cao 
hiệu quả hoạt động. Một công ty tư vân độc lập đã 
xem xét kỹ lưỡng các mặt lợi/hại của quyết định tập 
trung hầu hết các hoạt động sản xuất của Rod & Reel 
về một nhà máy mới, lớn và hiện đại. về lâu dài, họ 
tin rằng ĩ triệu USD lúc này là một khoản đầu tư 
khôn ngoan. 

Nhưng làm cách nào huy động được số tiền lớn đó? 

Với tư cách nhà quản lý tài chính của công ty, đầu 
tiên bạn có thể trao đổi với các chuyên viên ở ngân 
hàng của bạn. Từ trước tới giờ họ vẫn hoàn toàn vui vẻ 
cung câp cho công ty nguồn tiền mặt để mua nguyên 
vật liệu. Nhưng khoản vay 1 triệu USD để xây nhà 
máy mới là quá lớn đôi với họ. Họ gợi ý rằng điều bạn 
cần trong hoàn cảnh hiện nay là sự giúp đỡ từ một 
ngân hàng đặc biệt, ngân hàng đầu tư. 

Các ngân hàng đầu tư chuyên giúp các công ty huy 
động những nguồn vốn lớn, thường lớn hơn cả con sô 
một triệu mà Rod & Ree! đang cần, để sử dụng trong 
thời gian dài. 
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Trong đa số trường hợp, khi một công ty cần tiền, 
nó muốn huy động sô" tiền này mà không phải cam kết 
một thời hạn hoàn trả cụ thể. Nói cách khác, nó muôn 

* 4 + 7 

huy động vốn cổ phần , ỉoại vổh chỉ có thể huy động 
được thông qua việc phát hành cô phiếu phố thông. 

Nếu công ty đáp ứng được các điều kiện cần thiết, 
nếu nó có triển vọng tốt trong tương lai, và nếu thị 
trường chứng khoán đang mạnh và năng động tại thời 
điểm đó, một ngân hàng đầu tư có thể sẽ đồng ý cam 
kết bảo trợ việc phát hành cố phiếu của công ty. Điều 
đó có nghĩa là ngân hàng sẽ ứng vốn ra mua tâ"t cả các 
cổ phần mới từ công ty phát hành, sau đó họ sẽ bán lại 
tại một mức giá cô định cho các nhà đầu tư cá thể. 
Theo quy luật chung, đây là thời điểm duy nhâ"t trong 
vòng đời của một cổ phiếu mà giá của nó được cô định. 
Một khi cổ phiếu đã được niêm yết công khai, giá của 
nó sẽ được quyết định bởi mức giá mà người mua muôn 
trả và mức giá mà người bán muôn nhận được - tức là 
theo quy luật cung cầu. 

Để đánh đổi rủi ro mà ngân hàng đầu tư phải chịu 
khi cam kết bão trợ việc phát hành một cổ phiêu phố 
thông, rủi ro họ sẽ không thể bán lại hết sô" cố phần 
được phát hành mà họ đã mua, họ trông đợi kiếm được 
lợi tức từ mỗi cổ phần bán được. 

Đôi với các đợt phát hành cổ phiếu nhỏ, tổng trị giá 
khoảng 1 hoặc 2 triệu USD, ngân hàng có thé muôn tự 
mình gánh vác rủi ro. Nhưng với hầu hết các lô cổ 
phiêu lớn, họ sẽ chỉa sẻ rủi ro với các ngân hàng đầu tư 
khác thông qua việc thành lập một nhóm bảo trợ dưới 
sự quản lý của họ. 
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Khi đến thời điểm bán cổ phiếu ra thị trường, các 
ngân hàng bảo trợ thường mời thêm các công ty môi giới 
chứng khoán cùng họ hình thành các nhóm cung cấp. 

Chi phí bảo trợ và bán lỗ cổ phiếu mới được phát 
hành phụ thuộc chủ yếu vào mức độ thu hút các nhà 
đầu tư của lô cổ phiếu theo sự đánh giá của nhóm bảo 
trợ. Mức chi phí sẽ dao động trong khoảng từ 3-10% giá 
bán cuối cùng, và bên bán sẽ phải chịu toàn bộ. Người 
mua các cổ phiếu này chỉ phải thanh toán theo mức giá 
đã công bố từ trước, hoàn toàn không phải chịu bất kỳ 
loại phụ phí hoặc phí dịch vụ nào. Trong một sô trường 
hợp, ví dụ như khi phát hành cổ phiếu giá thấp của các 
công ty khai khoáng hoặc dầu hỏa, mức giá chỉ khoảng 
1 hoặc 2 USD mỗi cổ phần, các chi phí phát hành có 
thể lên đến 20%. Lý do là vì các cổ phiếu giá siêu rẻ 
này thường chỉ có thể bán hết sau những chiến dịch 
quảng cáo tôn kém. Các nhà bảo trợ phát hành được 
hưởng khoảng từ một phần ba tới một nửa tổng sô" tiền 
hoa hồng của đợt phát hành cổ phiếu mới, và ngân 
hàng quản lý nhóm được nhận thêm một khoản phí 
khác, phần còn lại thuộc về các công ty chứng khoán 
tham gia bán cổ phiếu. Nhưng nếu cổ phiếu mới phát 
hành khó bán, thì phần hoa hồng dành cho các công ty 
bán cổ phiếu sẽ tăng lên, trong khi phần của các ngân 
hàng bảo trợ sẽ giảm đi tương ứng. 

Khi một công ty muôn huy động vôn bằng cách 
phát hành một lô cổ phiếu mới, thông thường họ sẽ 
tham khảo các ngân hàng đầu tư trong khu vực để cân 
nhắc xem ngân hàng nào đưa ra những điều kiện hấp 
dẫn nhât và có thể phát hành cổ phiếu với chi phí 
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thấp nhất. Sau khi chọn được một nhà bảo trợ, môi 
quan hệ giữa công ty và ngân hàng đó thường có khuynh 
hướng trở nên gắn bó. Nếu trong tương lai công ty lại 
cần huy động vốn, thông thường họ cũng sẽ mong đợi 
sự hỗ trợ của nhà bảo trợ lần trước. Khi một nhà bảo 

* i * * 

trợ nhất trí với kiểu hợp tác này, người ta nói họ đã đi 
tới một thỏa thuận hơp tác , khác với một thỏa thuận 

V ỉ 1 X / ■» m 

đạt được thông qua việc bỏ thầu cạnh tranh cua nhiều 
ngân hàng đầu tư cùng muôn tham gia vào cuộc chơi. 

Mặc dù đa sô" các công ty có thể thích huy động vốn 
bằng cách bán cố phiếu nhưng đây không phải là loại 
dịch vụ phát hành chứng khoán duy nhất mà ngân hàng 
đầu tư có thể thực hiện, đặc biệt với trường hợp những 
công ty tương đôi nhỏ như Rođ & Reel. Thông thường họ 
sẽ đề nghị phát hành trái phiếu thay vì cố phiếu. Trong 
những năm bình thường, tổng giá trị vốn được huy động 
thông qua kênh phát hành trái phiếu cao gâ"p từ 5 tới 10 
lần tổng giá trị vốn được huy động thông qua kênh phát 
hành cổ phiếu. Thực tế là hiện nay các doanh nghiệp ở 
Mỹ chỉ huy động khoảng 5% vốn thông qua phát hành cổ 
phiếu, gần 95% còn lại là vô"n huy động thông qua phát 
hành trái phiếu. Đó là lý do thị trường trái phiếu lớn 
gấp nhiều lần thị trường cố phiếu. 

Trái phiếu luôn luôn đại diện cho tiền vay, và công 
ty phát hành trái phiếu có nghĩa vụ phải hoàn trả. Đó 
thực chất là một loại giấy nợ. Khi một công tỵ phát 
hành trái phiêu nghĩa là công ty đó vay tiền của các 
nhà đầu tư đã mua trái phiếu, và trái phiếu tượng trưng 
cho bằng chứng chính thức của sô" tiền vay. Mỗi trái 
phiếu là một thỏa thuận của công tỵ cam kết sẽ trả lại 
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sô tiền ghi trên trái phiếu đó - thông thường khoảng 
1.000 USD - tại một thời điểm xác định và trong đa sô 
trường hợp sẽ trả thêm một tỉ lệ ỉãi suất nào đó tính 
từ ngày trái phiếu bắt đầu được phát hành cho tới ngày 
nó đáo han. 

Người mua cổ phiếu của một công ty thực chất đã 
mua một phần của công ty đó. Còn người mua trái 
phiếu của một công ty thì chỉ đơn thuần cho công ty đó 
vay tiền mà thôi. 

Các cố đông mong đợi được nhận phần chia cổ tức từ 
công ty mà họ nắm giữ cổ phiếu, nghĩa là chia sẻ lợi tức 
của công ty đó. Còn người sỏ' hữu trái phiếu chỉ có thể 
trông đợi một mức lãi cố định từ khoản đầu tư của mình. 

Còn một điểm khác biệt quan trọng nữa giữa cổ 
phiếu và trái phiếu. Nếu một công ty thành công, người 
nắm giữ cổ phiếu có thể hy vọng kiếm thêm được lợi 
nhuận do giá của cổ phiếu tăng lên. Người sở hữu trái 
phiêu không có hy vọng này. Biên độ dao động giá trái 
phiếu của từng công ty trên thị trường thường rất hạn 
chế, bất kể công ty phát hành trái phiếu có thành công 
đến đâu, mặc dù mặt bằng giá chung của cả thị trường 
có thể dao động mạnh do sự tác động của việc tỉ lệ lãi 
suất thay đổi. Trong giai đoạn cuối thập niên 1970 đầu 
1980, mức độ dao động của mặt bằng giá trái phiếu 
thường ngang bằng, hoặc thậm chí lớn hơn cả mức độ 
dao động của mặt bằng giá cổ phiếu phổ thông. 

Ngược lại, nếu người sở hữu trái phiếu không thể 
trông mong kiếm lời nhiều từ số vốn đầu tư của mình, 
thì họ cũng không phải gánh chịu rủi ro mất mát nhiều. 



http://sachviet.edu.vn 


Vốn đầu tư của họ được bảo vệ kỹ lưỡng hơn rất nhiều, 
bởi lẽ trái phiếu tượng trưng cho giấy vay nợ. Nếu công 
ty phát hành trái phiếu bị giải thể, thì khoản nợ của 
nó trước những người sở hữu trái phiếu, cũng như mọi 
khoản nợ khác, sẽ phải được thanh toán trước khi tiền 
vốn được hoàn lại cho các cổ đông, kể cả cổ đông ưu 
tiên. Có nghĩa là trong trường hợp xấu nhất, những 
người sở hữu trái phiếu sẽ được thanh toán đầu tiên, 
tiếp theo là các cổ đông ưu tiên, và cuối cùng mới đến 
lượt các cổ đông phổ thông. 

Vì lịch sử đã chứng minh rằng yếu tô rủi ro trên thị 
trường trái phiếu thấp hơn nhiều so với đầu tư vào cố 
phiếu nên đây được coi là hình thức đầu tư phổ biến của 
các nhà đầu tư tổ chức. Đây là thị trường mà ngân 
hàng đầu tư để mắt đến khi họ nhận bao trợ phát 
hành trái phiếu. Thông thường, công ty phát hành có 
thế bán toàn bộ sô" trái phiếu mới của mình cho một 
hoặc hai nhà đầu tư tổ chức lớn - một ngân hàng, một 
công ty bảo hiểm, hoặc một quỹ hưu bổng. Đây được gọi 
là hành động phát hành riêng ỉẻ. 

Vì thị trường trái phiếu của các nhà đầu tư tổ chức 
luôn luôn là một thị trường rất mạnh nên mức hoa 
hồng dành cho việc bảo trợ và phát hành trái phiếu 
thường thấp hơn nhiều so với phát hành cổ phiếu. Ngoài 
ra, hai loại chứng khoán này được phát hành và bán 
theo trình tự rất giông nhau. 

Nhìn từ quan điểm của bất kỳ một giám đốc tài 
chính nào, phát hành cổ phiếu rõ ràng có lợi hơn so với 
phát hành trái phiếu. Mức lãi suất phải thanh toán cho 
trái phiếu là một con sô" cô" định bất kể tình hình hoạt 
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động của công ty có thuận lợi hay không. Và tất cả các 
trái phiếu phải được hoàn vốn khi chúng đáo hạn. Còn 
các cổ đông chĩ được chia cổ tức khi nào công ty làm ăn 
có lãi, và ngay cả trong trường hợp đó, đó vẫn không 
phải là một nghĩa vụ bắt buộc của họ. 

Nếu công ty hoạt động thành công, nó có thể thanh 
toán lãi cho những người sở hữu trái phiếu. Các khoản 
thanh toán lãi suất trái phiếu này được khấu trừ tờ lợi 
tức của công ty trước khi họ đóng thuế lợi tức cho chính 
quyền liên bang. Trái lại, cổ tức được chia từ phần lợi 
tức sau thuế. Do vậy, tính ra công ty sẽ tốn ít tiền hơn 
để thanh toán một sô" tiền cho người sở hữu trái phiêu, 
so với thanh toán cũng sô" tiền đó cho một cổ đông 
thông qua cổ tức. 

Đôi với công ty phát hành trái phiếu, hoàn cảnh 
của họ không khác gì nhiều so với trường hợp một 
người muôn vay vốn của ngân hàng. Nếu ngân hàng 
biết rõ bạn và biết rằng bạn có khả năng trả nợ, họ có 
thế cho bạn vay tiền mà không cần bắt bạn thế chấp, 
ví dụ như hợp đồng bảo hiểm nhân thọ hoặc những tài 
sản khác, để đảm bảo cho khoản vay. Nhưng nếu họ 
không biết bạn hoặc nếu khoản vay là tương đối lớn, có 
thể họ sẽ nhất định đòi bạn phải thế chấp một thứ gì 
đó, ví dụ như ngôi nhà của bạn. 

Các công ty phát hành trái phiếu cũng vậy. Họ 
thích huy động được tiền mà không phải đem tài sản 
của công ty ra đảm bảo rằng thỏa thuận ghi trên trái 
phiếu sẽ được thực hiện. Đó cũng chính là cảm giác của 
vị giám đôh tài chính công ty Rod & Reel khi ông nghe 
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ngân hàng đầu tư tư vấn rằng công ty của ông nên 
phát hành trái phiêu, thay vì cổ phiếu. 

Nếu đã là trái phiêu, vị giám đốc tài chính đề xuất 
rằng công ty của ông sẽ phát hành 1 triệu USD tín 
phiếu. 

Tín phiếu là một loại trái phiếu được đảm bảo đơn 
thuần bằng uy tín của công ty phát hành. Không có 
một bất động sản hoặc một tài sản thực sự nào được sử 
dụng để bảo đảm giá trị cho nó. về bản chất, nó chỉ là 
một giấy nợ lđn. Tín phiếu là loại trái phiếu phổ thông 
nhất được phát hành bởi các công ty lớn, nổi tiếng lâu 
năm trên thị trường hiện nay. Tuy nhiên, trong trường 
hợp của Rod & Reel, ngân hàng dầu tư không cho rằng 
đó là một ý kiến hay, vì tuy đã rất thành công trong 
thời gian qua song công ty vẫn còn tương đôi nhỏ và 
chưa nổi tiếng lắm. Họ e ngại rằng sẽ không thể bán 
hết các tín phiếu. 

VỊ giám đốc tài chính của chúng ta liền hỏi liệu có 
thể làm cho tín phiếu trở nên hấp dẫn hơn bằng cách 
bổ sung một quyền chuyển đối cho nó hay không. Có rất 
nhiều trái phiếu chuyến đổi trên thị trường, và các điều 
kiện của chúng rất khác nhau. Nhưng cũng giông như cổ 
phiếu chuyển đổi, tất cả các trái phiếu chuyển đổi đều 
cung cấp cho người sở hữu quyền chuyển trái phiếu của 
họ thành một sô lượng cố phần phổ thông nhất định. 

Sự bổ sung này có thể làm tăng sức hấp dẫn của 
trái phiếu, vì người mua có cơ hội kiếm thêm lợi nhuận 
nếu cổ phiếu phổ thông của công ty tăng giá. Nhưng 
những người mua trái phiếu thuần túy có thể sẽ tỏ ra 
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ngờ vực trước một “lời đề nghị ngọt ngào” như vậy. Họ 
biết rõ rằng trong kinh doanh chứng khoán, bạn không 
thể “được cho không” cái gì bao giờ. Một trái phiếu 
chuyển đổi có thể hứa hẹn triển vọng tốt hơn về giá cả, 
nhưng sự đảm bảo của nó về mức độ an toàn đã giảm 
đi. Đây bị coi là một nhược điểm so với các loại trái 
phiếu khác. 

Trong trường hợp của Rod & Reel, ngân hàng đầu tư 
không nghĩ rằng trái phiếu chuyển đổi là lựa chọn 
thích hợp. Thây rõ thái độ của họ, vị giám đốc tài 
chính của chúng ta không buồn đề xuất việc phát hành 
trái phiếu lợi tức hay trái phiếu điều chỉnh nữa. 

Loại trái phiếu này thuộc về dòng “chứng khoán 
lai”, tương tự như cổ phiếu u'u tiên không tích lũy, vì 
chúng chỉ cam đoan trả lãi cho người mưa trái phiếu khi 
nào công ty có lợi tức. Nếu lợi tức của công ty chỉ đủ đê 
thanh toán một phần tiền lãi, thì công ty sẽ phải 
thanh toán theo mức lãi cao nhất có thể, làm tròn đến 
1% hoặc 0,5%. Do đó, một công ty phát hành trái phiếu 
5% có thể sẽ chỉ thanh toán 2,5% hoặc 3% tiền lãi, tùy 
thuộc vào lợi tức của họ. Vì vậy hầu hết các trái phiếu 
lợi tức đều bị đánh giá rất thấp. 

Còn một loại trái phiếu khác nữa, tên là trái phiếu 
ủy thác (có) thê chấp, cũng giống như trái phiếu lợi tức, 
trước kia từng phố biến hơn hiện nay. Nhưng với những 
điều kiện hiện nay của Rod & Reel, loại chứng khoán 
này rõ ràng không phù hợp với họ. Khi một công ty 
phát hành trái phiếu ủy thác thê chấp, nó ký gửi các 
chứng khoán mà nó sở hữu với người nhận (thường là 
một công tỵ) tín thác để đảm bảo rằng trái phiếu đó sẽ 
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được thanh toán nợ và lãi khi đáo hạn. Thông thường 
các chứng khoán được thế chấp phải có giá trị cao hơn 
tổng giá trị trái phiếu phát hành ít nhất là 25%. Và 
chúng thường là chứng khoán của các công ty con của 
công ty phát hành trái phiếu. 

Qua quá trình trao đổi, chúng ta thấy rõ rằng ngân 
hàng đầu tư cảm thây chỉ có một hình thức trái phiếu 
công nghiệp duy nhất phù hợp với hoàn cảnh của Công 
ty Rod & Reel. Đó là trái phiếu thế chấp toàn phần “ 
loại trái phiếu được đảm bảo bằng việc thế chấp toàn 
bộ tài sản của công ty: không chỉ những tài sản hiện 
nay mà đôi khi bao gồm tất cả tài sản mà công ty có 
thể sẽ sở hữu trong tương lai. 

Loại trái phiếu công nghiệp này có thể coi là một 
trong những hình thức đầu tư chứng khoán an toàn 
nhất. Nó nghiễm nhiên cung cấp cho nhà đầu tư quyền 
ưu tiên sô" một trong việc hưởng lợi tức của công ty và 
an toàn hơn rất nhiều so với các loại cổ phiếu khác. 
Quyền lợi của họ sẽ dược đặt lên trên quyền lợi của mọi 
nhà đầu tư khác sỏ* hữu các tín phiếu, trái phiếu điều 
chỉnh, hoặc trái phiếu thế chấp thứ cấp có thể sẽ được 
phát hành trong tương lai. 

Bắt buộc phải nhượng bộ về việc Công ty Rod & 
Reel sẽ phải thế chấp tài sản, kể cả nhà máy mới mà 
công ty đang dự kiên xây dựng, để phát hành sô trái 
phiếu trị giá 1 triệu USD, vị giám đôc tài chính của 
công ty chuyển sang trao đổi với ngân hàng về tl lệ lãi 
suất mà công ty sẽ phải trả. Đây là vấn đề mà phía 
ngân hàng không thể cung cấp ngay câu trả lời, bởi ìẽ 
tỉ lệ lãi suất luôn luôn phụ thuộc chủ yếu vào mức độ uy 
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tín và khả năng sinh lợi của công ty. Và đó là những 
nhân tố quyết định mà ngân hàng không thể nào nắm 
được nếu không tiến hành một cuộc điều tra tường tận 
về mọi khía cạnh của công ty - một cuộc khảo sát mà 
mọi ngân hàng đầu tư đều phải thực hiện, với sự giúp 
đỡ của các kế toán, kiểm toán viên, và các chuyên gia 
độc lập khác đến từ bên ngoài, trước khi họ nhận bảo 
trợ cho việc phát hành chứng khoán của bất kỳ một 
công ty nào. 

Tỉ lệ lãi suất của trái phiếu dao động không chỉ 
theo “sức khỏe” của công ty, mà còn tùy thuộc vào sô 
lượng trái phiếu được phát hành và hoàn cảnh của nền 
kinh tế tại thời điểm phát hành. Bất cứ khi nào một lô 
trái phiếu mới được phát hành, Dịch vụ Điều tra Moody 
và Standard & Poor, hai tổ chức hàng đầu của Hoa Kỳ 
trong lĩnh vực nghiên cứu và thông tin chứng khoán, sẽ 
cho nó một chỉ sô" đánh giá chât lượng. Trong đa sô 
trường hợp hai công ty này nhất trí với nhau về điểm 
đánh giá. Nhưng họ không hoàn toàn nhất trí về ký 
hiệu. Do vậy, thang đánh giá trái phiếu của Moody 
(chất lượng giảm dần) là Aaa, Aa, A, Baa, Ba, v.v...; 
trong khi Standard & Poor thích sử dụng các ký tự hoa, 
như AAA, AA, v.v..., và còn thêm cả hai dâu cộng (+) và 
trừ (-) cho phần lớn các nhóm chất lượng quan trọng. 

Trong năm 1920, trái phiếu điểm Aaa hoặc AAA 
được trả lãi suất 6%, nhưng đến năm 1945 chúng chỉ có 
lãi suất 2,5%. Đầu thập niên 1960, trái phiếu Aaa được 
trả lãi suất 4,5 - 5%, và đây là mức lãi suất được các 
nhà môi giới trái phiếu coi là tiêu biểu trong suốt một 
thời gian dài. Tuy nhiên, đến cuối thập niên 1960, lợi 
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nhuận mà những trái phiếu như vậy mang lại cho nhà 
đầu tư đã tăng lên đến 8%, rồi 10% trong năm 1974, và 
cuối cùng đến năm 1981 thì lên tới 14% khi tỉ lệ lạm 
phát vọt lên đến hai con sô. 

Khi thị trường tài chính “đóng băng” như trong giai 
đoạn cuối thập niên 1970 đầu thập niên 1980, các ngân 
hàng đều tăng tỉ lệ lãi suất mà họ hưởng từ các hợp 
đồng cầm cô" hoặc vay nợ, đồng thời cũng trả lãi suất 
cao hơn cho các nguồn vồn ký gửi. Trong những giai 
đoạn đó, tỉ lệ lãi suất của trái phiếu thông thường cũng 
sẽ tăng lên. Nếu điều này diễn ra đúng vào thời điểm 
cổ tức của cổ phiếu, được thế hiện qua tỉ lệ phần trăm 
so với giá, giảm xuô"ng, thì khi đó nhà đầu tư có thể thu 
được lợi nhuận tốt hơn từ trái phiếu và thông thường 
họ sẽ tạm thời chuyển sang lĩnh vực đầu tư “an toàn 
hơn” này. 

Vì vậy sẽ là một sai lầm nếu bạn nghĩ rằng giá 
trái phiếu không bao giờ dao động. Khi một trái phiếu 
mới được phát hành ra thị trường với tỉ lệ lãi suất 13% 
hoặc 14%, thì giá của một trái phiếu phát hành trước 
đó có tỉ lệ lãi suất 4% hoặc 5% hầu như chắc chắn sẽ 
giầm. Sẽ chẵng có ai muôn trả sô" tiền ghi trên mặt 
trái phiếu để mua một trái phiếu cũ có tỉ lệ lãi suất 4% 
nêu với cùng sô tiền đó họ có thế mua một trái phiếu 
mới với tỉ lệ lãi suất lên tới 14%. Cách duy nhất đế 
trái phiếu 4% có thể cạnh tranh ngang bằng với trái 
phiếu 14% mới là nó phải được bán trên thị trường với 
giá chỉ vào khoảng một phần ba giá ban đầu. Do đó, 
khi lãi suất tăng, các trái phiếu cũ có tí lệ lãi suất thấp 
thường có khuynh hướng rớt giá nặng nề. 
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Trong giai đoạn cuối thập niên 1970, đầu thập niên 
1980, theo đà lạm phát, tỉ lệ lãi suất mà các ngân 
hàng tính cho những khách hàng quý giá nhất của họ 
leo lên đến mức chưa từng có trong lịch sử: hơn 20%. 
Giá của các trái phiếu cũ được phát hành từ trước với tỉ 
lệ lãi suất thấp rơi xuống thê thảm. Do vậy mà thị 
trường trái phiếu, vôh vẫn thu hút các nhà đầu tư cá 
thê thận trọng và các nhà đầu tư tổ chức vì sự ổn định 
về giá cả và tính có thể đoán trước về lợi tức mà vôn 
đầu tư mang lại, bỗng trở thành một thị trường nhiều 
biến động không kém gì thị trường cổ phiêu trong giai 
đoạn đầy bi kịch này. 

Lãi suất của trái phiếu thường được gọi là ỉãi suất 
coupon, vì ban đầu các trái phiếu đều được đính kèm 
một sô coupon có thể xé ra, mỗi coupon tương ứng với 
sáu tháng trong vòng đời của trái phiếu đó. Người chủ 
sở hữu trái phiếu sẽ xé mỗi coupon ra khi nó đến hạn, 
và mang nó đến công ty phát hành trái phiếu để được 
thanh toán tiền lãi. Ban đầu người ta phải sử dụng 
coupon vì tên của những người mua trái phiếu không 
được đưa vào danh sách do công ty lưu giữ như các cổ 
đông. Trái phiếu được coi là tài sản hợp lệ của bất kỳ 
ai giữ nó ngay tại thời điểm đó, và vì vậy chúng được 
gọi là trái phiếu mang theo. 

Ngày nay, bức tranh đã đổi khác. Gần như tất cả 
các công ty khi phát hành trái phiếu đều đăng ký tên 
của người mua, giông như cố phiếu. Với một sô trái 
phiếu đăng ký này, coupon vẫn được sử dụng trong việc 
thanh toán tiền lãi. Nhưng với đa sô" các trường hợp 
còn lại, người sở hữu trái phiếu sẽ nhận được một séc 
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thanh toán do công ty phát hành trái phiếu tự động gửi 
đến tận nhà. Phương cách thanh toán gọn gàng và 
tiện lợi này ngày càng được áp dụng rộng rãi. Theo 
thời gian, khái niệm “người xé coupon” ám chỉ những 
người sông bằng lợi tức có được từ trái phiếu có lẽ sẽ 
hoàn toàn biến mất khỏi từ điển tiếng Anh. 

Một vấn đề quan trọng không kém tĩ lệ lãi suất đôi 
với các công ty muôn phát hành trái phiếu là câu hỏi về 
kỳ hạn - trái phiếu sẽ có thời gian sông bao lâu, bao giờ 
thì công ty phải hoàn trả vốn đã vay thông qua trái 
phiếu. Nói chung, công ty càng lớn mạnh thì kỳ hạn 
càng dài. Đôi với một công tỵ như Rod & Reel của chúng 
ta, mười năm có thể coi là kỳ hạn tôi đa. Ngoài ra, công 
ty có thể sẽ phải lập ra một quỹ thanh toán và mỗi năm 
đổ vào quỹ này lượng tiền đủ để thanh toán một phần 
số trái phiếu đã phát hành, giông như người ta trả dần 
số vôn vay ngân hàng cùng với tiền lãi hàng năm. Với 
kê hoạch xây dựng và tái cơ cấu của mình, Rod & Reel có 
thể sẽ được dễ thở trong hai hoặc ba năm trước khi bắt 
đầu phải đổ tiền vào quỹ thanh toán. 

Như trên đã nói, hầu hết các trái phiếu đều có điều 
khoản thu hồi, cho phép công ty phát hành trái phiếu 

đó thanh toốn trước khi đáo hạn nếu họ có tiền. 

* # 

Kỳ hạn trái phiếu có thể dao động trong một tầm 
vực rất dài, nhưng kỳ hạn khoảng 20 - 30 năm có lẽ là 
phổ biến nhất. Đặc biệt đáng chú ý là trái phiếu của 
các công ty đường sắt luôn luôn chiếm kỷ lực về “tuổi 
thọ”. Nhiều trái phiếu loại này có kỳ hạn 100 năm, 
thậm chí một số không có kỳ hạn. Chúng được phát 
hành vĩnh viễn - như một lời thừa nhận thẳng thắn 
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thực tế là không ai hy vọng các công ty đường sắt có 
thể trả hết nợ của họ. 

Ở đầu bên kia của thang kỳ hạn là các trái phiếu ủy 
thác trang thiết bị , có kỳ hạn chỉ từ 1 tới 15 năm. 
Những trái phiếu ngắn hạn này cho phép một công ty 
đường sắt mua các toa chở hàng, toa chở khách, đầu 
máy xe lửa, và những trang thiết bị cần thiết khác. 
Một sô" có tỉ lệ lãi dưới 1,5%. Đối với loại trái phiếu 
này, bản thân các trang thiết bị là tài sản đảm bảo nợ 
vay sẽ được hoàn trả. 

Kỳ hạn của trái phiếu có thể ảnh hưởng đến lợi tức 
bạn nhận được từ nó. Bạn có thể mua một trái phiếu vởi 
tỉ lệ lãi suất coupon là 6%, nhưng nó có thể mang lại cho 
bạn ít hơn - hoặc nhiều hơn - 6%, tùy thuộc vào sô" tiền 
mà bạn đã phải bỏ ra để mua trái phiếu đó và kỳ hạn 
của nó còn bao lâu. Nếu bạn trả đúng 1.000 USD cho một 
trái phiếu và nhận được tiền lãi 60 USD mỗi năm, bạn 
đang được hưởng đúng 6% lãi suất. Nhưng nếu bạn phải 
trả 1.050 USD cho trái phiếu đó, thì rõ ràng khoản tiền 
lãi 60 USD mỗi năm đại diện cho một tỉ lệ lãi suất thấp 
hơn 6%. Hơn nữa, nếu bạn giữ trái phiếu cho tới lúc nó 
đáo hạn, bạn sẽ chỉ được thanh toán 1.000 USD và mất 
50 USD chênh lệch. Nếu trái phiếu có kỳ hạn 20 năm, 
thì tính ra, 50 USD mà bạn bị mất tương đương với lợi 
tức mỗi năm bị giảm bớt 2,5 USD. Ngoài ra, trong suốt 
20 năm đó bạn còn mất một phần tiền lãi mà bạn có 
thể nhận được từ 50 USD nói trên. 

Một phép tính chi tiết sẽ cho biết rằng nếu bạn trả 
1.050 USD để mua một trái phiếu 6% có kỳ hạn 20 
năm, bạn sẽ chỉ nhận được một ỉãi suất thực 5,58%, 

/ * I * 9 ■ / / 
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nhưng với điều kiện tất cả các khoản tiền lãi của bạn 
đều được tái đầu tư (lãi gộp vốn). Dĩ nhiên, nếu bạn 
mua được trái phiếu với mức giá thấp hơn thay vì cao 
hơn giá gốc - chẳng hạn như 950 USD thay vì 1.050 
USD - bạn sẽ thu được lợi tức nhiều hơn 6% mỗi năm. 

Chính lãi suất thực này khiến nhiều trái phiếu cũ 
được phát hành với tỉ lệ lãi suất chỉ 4% hoặc 5% từ 
những năm trước bỗng nhiên trở nên đặc biệt hấp 
dẫn trong các năm 1981-82. Ví dụ vào đầu năm 1982, 
bạn có thể mua được một trái phiếu loại một, chẳng 
hạn như trái phiếu 3 7 /g của Công ty Điện thoại & Điện 
tín Hoa Kỳ, đáo hạn năm 1990, với giá khoảng 53 
USD. Vì giá của các trái phiếu cũ buộc phải giảm 
xuống, nên tỉ lệ lãi suất của nó sẽ tăng lên, khiến nó 
hoàn toàn có khả năng cạnh tranh với các trái phiêu 
mới có tỉ lệ lãi suất lên đến 9% hoặc 10%. Trái phiếu 
AT&T - theo lịch trình sẽ được thanh toán trọn vẹn 

* * 4 4 

trong vòng 8 năm - đã tăng đến 47 điểm trước năm 
1990, thời điểm nó đáo hạn. 

Khi một công ty như Rod & Reel phát hành một lô 
cổ phiếu hoặc trái phiêu mới ra thị trường đế huy động 
vôn, thì lô cổ phiếu hoặc trái phiếu đó đại diện cho một 
khoản đầu tư mới. Nhưng thông thường thì cổ phiếu ưu 
tiên hoặc trái phiếu sẽ được phát hành như một phần 
của hoạt động tái đầu tư. Do đó, khi một công ty cần 
tái đầu tư, nó có thế tìm cách sử dụng một sô trái phiếu 
mới để thay thê cho một trái phiếu còn tồn đọng đã 
được phát hành từ nhiều năm trước - tiến trình này gọi 
là hoàn trái - nghĩa là hoàn trả vốn vay không bằng 
tiền mặt mà bằng một trái phiếu mới. 
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Tại sao lại phải thay thế như vậy? Bởi vì khi các 
điều kiện kinh doanh và đầu tư thay đồi, thông thường 
sẽ an toàn hơn cho một công ty nếu họ thu hồi được tất 
cả trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu tiên đã phát hành và 
hiện đang còn tồn đọng có thể có tỉ lệ lải suất cao. 
Những cổ phiếu tồn đọng như vậy có nguy cơ sẽ làm 
tiêu tan nguồn vốn mới huy động được thông qua lô trái 
phiếu mới có tỉ lệ lãi suất thấp hơn. 

Khi một công ty có sô" trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu 

tiên tương đối cao so với tổng sô" cổ phiếu phổ thông mà 

nó đã phát hành, thì người ta nói cổ phiếu của công ty 

đố có độ bấp bênh cao. Khái niệm này có nghĩa là giá 

của cồ phiếu nhiều khả năng chịu ảnh hưởng lớn của 

bất cứ sự tăng hay giảm lợi tức nào của công ty. Sau 

đây là lý do: giả sử một công ty có nghĩa vụ thanh toán 

500.000 USD tiền lãi trái phiếu và cổ tức ưu tiên mỗi 

năm. Nếu công ty đó có lợi tức 1 triệu USD trước khi 

thanh toán những khoản chi phí cố định này, nó sẽ chỉ 

còn lại 500.000 USD để chia cho các cổ đông phổ thông. 

Nhưng nếu công ty có lợi tức 3 triệu USD, thì họ sẽ còn 

lại 2.500.000 USD phục vụ cho lợi ích của các cổ đông, 

dù dưới hình thức chia cố tức hay tái đầu tư vô"n. Khoản 

tiền đó sẽ giúp nâng cao giá trị của công ty và cổ phiếu 

của công ty. Trong trường hợp này, con sô" lợi tức tăng 

gấp ba của công ty dẫn tới mức tăng gâ"p năm lần sô" 

lợi tức được dành cho các cổ đông phố thông. Đó là vì 

những người sở hữu trái phiếu và cổ phiếu ưu tiên sẽ 

vẫn chỉ nhận dược 500.000 USD mà thôi. 

* * 

Tất nhiên, nếu lợi tức của công ty giảm từ 1 triệu 
USD xuống 500.000 USD, sẽ không còn một chút lợi tức 
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nào còn lại cho các cổ đông phổ thông cả. Vì sự dao 
động của con sô" lợi tức có thể ảnh hưởng lớn đến lợi 
nhuận của các cổ đông như vậy nên giá của các cổ phiếu 
có độ bấp bênh cao thường trồi sụt nhiều hơn so với giá 
cổ phiếu của các công ty có sô trái phiếu và cổ phiếu ưu 
tiên tồn đọng tương đôi nhỏ. 

3ẩt lặ 
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Chươnố 6 


NHỮNG QUY ĐỊNH DÀNH CHO 



PHAT HANH CHƯNG KHOAN MƠI 



hi một công ty như Rod & Reel muốn huy động 


ôn bằng cách phát hành một lô cổ phiếu hoặc 


trái phiếu mới, nó phẳi tuân thủ luật liên bang quy 
định về việc bán lô chứng khoán đó ra thị trường. 

Trong giai đoạn kinh tế phát triển vũ bão của thập 

niên 1920, nhiều cố phiếu mới được bán với rất ít thông 

tin về tình hình hoạt động của công ty tại thời điểm 

hiện tại mà chĩ tập trung tô vẽ tương lai xán lạn. Năm 

1933, Quốc hội Mỹ đã thay đổi điều này. Họ ban hành 

một đạo luật mới, tên gọi Luật Thông tin Trung thực 

trên Thị trường chứng khoán. Tiếp theo, năm 1934, 

Quốc hội Mỹ thông qua Luật Giao dịch Chứng khoản, 

và cũng trong năm đó quyết định thành lập Uy han 

Chứng khoán Quốc gia Mỹ (SEC) để giám sát việc thực 

thi cả hai đao luật trên. 

* ■ 

SEC đòi hỏi tất cả thông tin về mọi khía cạnh của 
bất kỳ công ty nào muốn phát hành cổ phiếu hoặc trái 
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phiếu ra thị trường. Công ty phải lập một hồ sơ đãng 
ký phát hành chứng khoán rất dài bao gồm tất cả mọi 
dữ liệu liên quan đến tình hình tài chính của nó: tài 
sản và tiêu sản là bao nhiêu, nó sở hữu những gì và 
đang mắc nợ những ai. Công ty cũng phải cung cấp báo 
cáo lỗ/lãi trong vài năm vừa qua. Nó phải trình bày chi 
tiết những đợt phát hành chứng khoán đáng chú ý 
trong quá khứ và những thỏa thuận của chúng, liệt kê 
toàn bộ thành phần ban lãnh đạo và hội đồng quản trị, 

cũng như mức lương của 5 nhân vật được hưởng lương 
cao nhât (trong sô những người có mức lương hơn 50.000 
USD/năm) và tổng lương của tất cả nhân viên, thông 
báo danh tánh các nhân vật nắm giữ hơn 5% bất kỳ 
loại chứng khoán nào mà công ty đã từng phát hành. 
Cuối cùng, nó phải cung cấp thông tin chi tiết về các 
hoạt động kinh doanh của mình. 

Nếu dữ liệu được cung cấp đầy đủ và trung thực, SEC 
sẽ bật đèn xanh cho việc phát hành chứng khoán mới. 
Nhưng điều này không có nghĩa là công ty đã vượt qua 
được sự đánh giá về chât lượng chứng khoán của họ, 
chúng có thể tốt hoặc tồi đến mức nào đối với các nhà 
đầu tư. 

ủy ban Chứng khoán Quốc gia Mỹ còn đòi hỏi công 
bô rộng rãi những thông tin mà công ty phát hành 
chứng khoán gửi cho họ đến tất cả các nhà đầu tư tiềm 
năng. Công ty sẽ phải tập trung tất cả các dữ liệu của 
mình vào một văn bản gọi là bản cáo bạch. Tất cả các 
công ty chứng khoán tham gia phát hành cố phiếu hoặc 
trái phiếu mới này phải gửi một bản sao bần cáo bạch 
đó cho tất cả những người đã mua cổ phiếu hoặc trái 
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phiếu, và tất cả những ai có yêu cầu. Thông thường các 
công ty chứng khoán sẽ cung cấp bản cáo bạch trong 
vòng 40 ngày sau khi chứng khoán mới được phát hành. 
Nếu một công ty mới phát hành chứng khoán lần đầu 
tiên, bản cáo bạch của nó sẽ được cung cấp cho các nhà 
đầu tư trong vòng 90 ngày. 

Trước khi ân định mức giá cho lô chứng khoán 
mới, thông thường người ta sẽ cho in một bản nháp 
của bản cáo bạch. Những bản nháp này, chưa được 
SEC thông qua, gọi là bản quảng bá sơ bộ, vì trong 
những ngày đầu thực hiện nhiệm vụ chân chỉnh thị 
trường của mình, SEC phát hiện những văn bản này 
thường không khác mây so với một văn bần quảng 
cáo, được thiết kế nhằm thu hút sự chú ý của người 
đọc hơn là cung câp thông tin. Bản quảng bá sơ bộ 
thường chỉ được cung cấp cho các thành viên của các 
nhóm bảo trợ và phát hành chứng khoán, nhưng vì 
một vài bản sao của nó có thể lọt ra ngoài nên SEC 
quy định trên bìa văn bản này phải được in một dòng 
khuyến cáo bằng mực đỏ nói rõ rằng nó không phải là 
bản cáo bạch do chưa được SEC thông qua. 

Bản cáo bạch thường dài khoáng 20 - 30 trang, 
đôi khi dài hơn. Nhưng một sô" công ty nổi tiếng, sở 
hữu trang thiết bị hiện đại, có thể đáp ứng các tiêu 
chuẩn cao về trách nhiệm tài chính trong một thời 
gian dài sẽ được SEC cho phép sử dụng bản cáo bạch 
ngắn gọn trong các đợt phát hành trái phiếu. Năm 
1970, SEC nới lỏng bớt các quy định của mình và mở 
rộng quyền sử dụng cáo bạch ngắn gọn cho cả các đợt 
phát hành cổ phiếu đôi với các công ty có điều kiện 
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tài chính tốt và đa kinh doanh có lai trong suốt một 
thời gian dài. 

Trong thời gian công bô" bản cáo bạch của một lô 
cổ phiếu hoặc trái phiếu mới, các nhà môi giới và 
các công ty chứng khoán không được phép cung câp 
thêm bất kỳ thông tin nào khác hoặc quan điểm cá 
nhân của họ về chứng khoán mới được phát hành 
hoặc bất kỳ chứng khoán đang lưu hành nào có liên 
quan tới nó. Nếu muôn, họ có thể công bô" bản cáo 
bạch hoặc một tóm tắt nội dung của nó để quảng cáo. 
Ngoài văn bản đó ra, hình thức quảng cáo duy nhâ"t 
mà họ có thề sử dụng là một bô cáo tombstone. Đây 
là một mẩu quảng cáo trong đó không cung cấp bâ"t 
kỳ một thông tin nào khác ngoại trừ tên chứng khoán, 
giá của nó, sô" lượng phát hành, và tên của các nhà 
bảo trợ và các công ty được phép phát hành. Thậm 
chí ngay trên bần bô" cáo này các nhà bảo trợ cũng 
thường thẽm vào một ghi chú rằng bần bô" cáo không 
nên được coi là đề nghị mua hoặc bán chứng khoán, 
vì đề nghị mua hoặc bán chỉ được thực hiện thông 
qua bản cáo bạch. 

Đôi khi bạn có thể thấy trên tờ Walỉ Street Journal 
hoặc một trong những tờ báo kinh doanh lớn khác một 
bô cáo tombstone về một lô chứng khoán mới được phát 
hành cho biết nó đã được bán hết. Có thể bạn đang 
thắc mắc tại sao lại xuất hiện những bô" cáo như vậy. 
Câu trả lời rất đơn giản. Các nhà bảo trợ rất tự hào về 
năng lực tài chính của họ, và một khi họ có thể bán 
được tất cả sô" chứng khoán mà họ nhận bảo trợ - thông 
thường là cho các nhà đầu tư lớn - ngay khi nó còn chưa 
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được chào bán rộng rãi trên thị trường, họ sẽ cho đăng 
một thông báo về việc đó nhằm đề cao uy tín của họ. 
Đó cũng là một thông tin có lợi đối với công ty phát 
bảnh lô chứng khoán vừa được bán hết. 

Ngay cả khi một công ty thỏa mãn tất cả mọi đòi 
hỏi của ủy ban Chứng khoán Quốc gia Mỹ về việc phát 
hành chứng khoán mới, rắc rối của nó chưa chắc đã 
chấm dứt. Đa sô" các tiểu bang ở Hoa Kỳ lại có những 
điều luật riêng quy định về việc đăng ký và bán chứng 
khoán mới phát hành. Mặc dù đa sô" các quỵ định được 
gọi là luật bầu trời xanh này giông các quy định của 
SEC, chúng vẫn có thể gây cho công ty muôn phát 
hành chứng khoán nhiều rắc rối và khiến họ phải chịu 
thêm các chi phí tư vấn về mặt pháp lý để bảo đảm 
không vi phạm luật của tiểu bang. 

Rõ ràng chuẩn bi đưa một lô chứng khoán mới ra 
thị trường là một việc tôn kém. Chi phí để lập hồ sơ và 
in bản cáo bạch có thể lên đến hàng trâm ngàn USD. 
Đó là trường hợp một công ty lớn muốn phát hành cổ 
phiếu mới và họ phải cung cấp bản cáo bạch cho tất cả 
các cổ đông hiện tại. Chi phí trả cho các luật sư và 
nhân viên kê toán, kiểm toán có thể càng khiến con sô" 
này bị đội lên cao hơn. 

Tuy nhiên, luật liên bang, cũng như luật của hầu 
hết các tiểu bang, cho phép một “ngoại lệ” dành cho các 
công ty nhỏ như Rod & Reel. Cụ thể, nêu sô" chứng 
khoán sẽ được phát hành có giá trị không lớn hơn 1,5 
triệu USD, công ty chỉ cần gửi hồ sơ đăng ký dạng rút 
gọn tới SEC. Đây được gọi là hồ sơ theo Quy chuẩn A. 
Các công ty sử dụng mẫu hồ sơ này có thể thỏa mãn 
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các yêu cầu của luật pháp bằng cách phân phôi một tài 
liệu cung ứng, đúng như tên gọi của nó. Nếu chỉ huy 
động dưới 100.000 USD tư bản, công ty thậm chí không 
cần chuẩn bị tài liệu này. Ngoài ra, nếu lô chứng khoán 
mới có thể được xếp vào loại phát hành riêng - thông 
thường sẽ được mua bởi không quá 35 nhà đầu tư - thay 
vì phát hành rộng rãi, thì nó thậm chí không cần được 
đăng ký với SEC. 

Trong trường hợp một công ty nhỏ như Rod & Reel, 
ngân hàng đầu tư có thể cô" gắng biến mọi lô chứng 
khoán mới thành chứng khoán phát hành riêng bằng 
cách liên kết với một hoặc hai nhà đầu tư tổ chức, có 
thể là một công ty bảo hiểm hoặc một quỹ từ thiện. Để 
thành công, ngân hàng phải đảm bảo rằng chứng khoán 
mới này có chất lượng và mức độ an toàn cao nhất, vì 
các khách hàng tổ chức chỉ quan tâm đến những chứng 
khoán hàng đầu. Trong trường hợp của Rod & Reel, điều 
đó có nghĩa là công ty phải chọn trái phiếu thế châp 
toàn phần. 

Mặc dù các quy định “công khai thông tin hoàn 
toàn” của Uy ban Chứng khoán Quôc gia Mỹ chắc chắn 
đã giúp ích rất nhiều trong việc bảo vệ các nhà đầu tư, 
người ta thường tranh cãi về việc chúng có chi li quá 
mức cần thiết hay không, và liệu chúng có ngăn cản 
một số công ty nào đó huy động vốn để mở rộng sản 
xuất hay không. Điều luật nghiêm cấm phổ biến bất kỳ 
thông tin nào thêm về một công ty khi chứng khoán 
mới của nó dang trong thời gian cáo bạch có thể khiến 
các cổ đông hiện thời của công ty đó không thể tiếp cận 
những thông tin tôi quan trọng về tình hình hoạt động 
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của công ty trong suốt thời gian này. Ý đồ của đạo luật 
- ngăn chặn sự quảng cáo chứng khoán mới - là tốt, 
nhưng việc áp dụng nó đôi khi gây khó khăn cho nhà 

đầu tư. 

Hơn nữa, một sô người cho rằng các quy định về 
cáo bạch là “lợi bất cập hại” bởi nó không thực sự 
bảo vệ được các nhà đầu tư cá thể như trên lý thuyết. 
Những nhà đầu tư cá thể mua chứng khoán mới phát 
hành - chiếm tỉ lệ nhỏ hơn rất nhiều so với các nhà 

i 

đầu tư đã mua chứng khoán của công ty đó đang lưu 
hành trên thị trường - hiếm khi bỏ công phân tích 
bản cáo bạch, và nhiều khầ năng cũng chẳng hiểu gì 
nhiều cho dù họ có thực hiện công việc vất vả đó. 
Thực tế là nhiều nhà đầu tư sẵn sàng mua nếu lô 
chứng khoán mới đã được SEC thông qua, bởi họ cho 
rằng nếu nổ đù tốt đôi với SEC thì nó cũng đủ tôT 
đối với họ. 

Dĩ nhiên là không thể có những thông tin vượt 
quá sự thật. Luật về bản cáo bạch có thế bao vệ nhà 
đầu tư trước những âm mưu lừa đảo. Tuy nhiên nó 
không thể và không bao giờ đảm bầo rằng họ sẽ thu 
được lợi tức hoặc sẽ không thua lỗ. Lời ăn lỗ chịu 
(“Người mua phải tự chịu trách nhiệm về món hàng 
mà mình đã mua”) vẫn là quỵ luật của thị trường. Và 
nó được áp dụng cho mọi chứng khoán mới được niêm 
yết. Ví dụ, nguyên tắc này đặc biệt đúng đối với 
nhiều cổ phiếu giá thấp của các công ty dầu hổa và 
sản xuất uranium được phát hành trong giai đoạn 
cuối thập niên 1970, Hầu hết các cố phiếu này giá trị 
đều không bằng tờ giây mà người ta dùng để in nó. 
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Nhưng SEC không đủ quyền lực để ngăn chặn những 
kẻ chuyên “thổi phồng giá trị” đứng đằng sau chúng. 
Đương nhiên đa sô cổ phiêu “rẻ tiền” loại này được 
phát hành thành những lô lẻ theo Quy chuẩn A, do 
đó chúng không cần phải “bày tỏ toàn bộ sự thật” 
trong bản cáo bạch. 

Trong những giai đoạn tình hình nền kinh tê 
không được sáng sủa, các công ty đã có chứng khoán 
lưu hành trên thị trường muôn phát hành thêm chứng 
khoán mới giảm đi dáng kể. Nhưng trong những giai 
đoạn nền kinh tê phát triển thịnh vượng, sô" công ty 
nhỏ ôm âp những kế hoạch lớn và tung nhiều cố 
phiếu ra thị trường tăng lên theo quan điểm lạc quan 
của xã hội. Và nếu ở một thời điểm đủ tốt, khi những 
kê hoạch lớn của các công ty nhỏ đủ thuyết phục, thì 
nhu cầu mua chứng khoán của các công ty đó có thể 
tăng cao đến nỗi sẽ đấy giá giao dịch chính thức lên 
cao hơn nhiều so với mức giá chào bán ban đầu. Do 
vậy mà trong suốt một thập kỷ rưỡi tính từ nửa sau 
thập niên 1960, không ít trường hợp cổ phiếu của các 
công ty máy tính nhỏ được chào bán thống qua các 
nhóm bảo trợ với giá 10 USD mỗi cổ phần đã vọt lên 
25 hoặc 30 USD mỗi cố phần ngay trong ngày đầu 
tiên giao dịch trên thị trường tự do. Nhu cầu đối với 
các cổ phiếu mới này có thể “nóng” đến nỗi nhiều 
nhà môi giới buộc phải chia nhỏ các gói cổ phần mà 
họ cung cấp thành mười hoặc mười lăm gói nhỏ hơn. 
Một số nhà đầu tư không thể mua được một cố phần 
nào với mức giá chào bán, đành phải mua lại trên 
thị trường tự do với giá cao hơn rất nhiều. 
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Trong những giai đoạn thị trường chứng khoán mới 
phát hành hoạt động nhộn nhịp như vậy, nhiều công ty 
không có lợi tức, hay thậm chí không có sản phẩm, 
cũng “huy động vốn” bằng cách phát hành cổ phiếu lần 
đầu. Đa sô" những công ty này không bao giờ tạo ra 
được lợi nhuận và cuối cùng sẽ phá sản. Ví dụ, trong 
nửa CUỐI thập niên 1960, rất nhiều công ty điều dưỡng 
tại gia và phân phôi thức ăn nhanh đã bán cổ phiếu 
lần đầu trên thị trường chứng khoán rồi biến mất không 
còn tăm tích gì nữa. Trong giai đoạn cuối thập niên 
1970, đầu 1980, quá trình này lại tái hiện, lần này với 
cổ phiếu phát hành lần đầu của các công ty năng lượng 
và công nghệ sinh học. Đồng thời, điểm cổ phiếu của 
các công ty khác cũng trong các lĩnh vực này và những 
lĩnh vực nhiều hứa hẹn khác khi được niêm yết trên thị 

I- ■ « V 

trường chứng khoán đều cao hơn nhiều so với giá chào 
bán ban đầu. 

Mua cổ phiếu mới phát hành là một hoạt động nhiều 
rủi ro nhưng cũng hứa hẹn mang lại nhiều lợi tức hơn 
mọi hoạt động đầu tư cổ phiếu khác. Mức độ rủi ro lớn 
vì các công ty phát hành cổ phiếu có lịch sử hoạt động 
rất mỏng manh, Lợi tức tiềm năng lớn vì đây là khu 
vực tập trung các cổ phiếu có giá chào bán ban đầu 
tương đôi thấp. 

Sau đây là bảng thông kê dao động giá của một sô" 
cổ phiêu mới được phát hành từ năm 1978 tới năm 
1981. 
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Cổ phiêu mới 

Ngày 

phát 

hành 

Giá 

chào 

bán 

(USD) 

Giá dăt 
■ 

mua 

1Ỉ1982 

(USD) 

Thay 

đôi 

(%) 

Advanced Semiconductor 

12/5/1981 

15 

8,5 

- 42 

Avantek 

16/11/1978 

1,87 

16,5 

+ 789 

Bỉomedica) Ref Labs 

4/5/1979 

6 

20 

+ 238 

Brae 

4/5/1979 

19 

7,75 

- 59 

Brock Hotel 

18/6/1980 

4,08 

13,87 

+ 240 

Cetus 

6/3/1981 

23 

13 

- 43 

Chem-Tronies 

29/1/1981 

14,5 

6,5 

- 53 

Dimis 

13/3/1980 

6,75 

2,75 

- 57 

Dreco Energy 

3/12/1980 

17,5 

8,75 

- 50 

Evans & Sutherland 

7/9/1978 

3,33 

25,25 

+ 666 

Fafco 

23/6/1981 

9 

3,75 

- 57 

Infotron 

26/3/1981 

25,5 

13,25 

- 47 

I.s.c. Systems 

16/9/1980 

4,87 

14,75 

+ 208 

K-Tron Intl. 

3/12/1980 

16 

7,37 

- 54 

Magnuson Computer 

25/6/1980 

20 

4,25 

- 78 

Monolithic Memories 

6/8/1980 

21 

11,75 

- 43 

N.B.I. 

12/12/1979 

6,67 

29 

+ 337 

Network Systems 

3/11/1980 

9 

18 

+ 100 

Odetics 

14/7/1981 

18 

9,5 

- 46 

Petroleum Equipment 

13/12/1978 

8 

23,75 

+ 200 

Sanders Technology 

17/7/1979 

9 

2 

- 75 

Sci Tex 

21/5/1980 

5,5 

15 

+ 177 

Siltec 

11/3/1980 

20 

8 

- 59 

Spectradyne 

17/9/1979 

4,89 

12,37 

+ 158 

stryker 

2/5/1979 

9,33 

20,5 

+ 122 

Tech America 

6/8/1981 

13 

6,12 

- 53 

Unít Drillỉng 

6/4/1979 

7 

16 

+ 129 

Verbatim 

15/2/1979 

17 

37,5 

+ 121 

Walbar 

7/8/1979 

15 

33,5 

+ 123 

Xídex 

26/10/1978 

10 

27,5 

+ 178 
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Chương 7 


NHƯNG ĐIEU CAN BIET VE TRAI PHIEU 
CHÍNH PHỦ VÀ TRÁI PHIẾU ĐÔ THI 



ái phiếu chính phủ là khái niệm hàm chứa một 


V-Xđiều nghịch lý. Đây là loại chứng khoán mà nhiều 
người biết hơn bất kỳ loại chứng khoán nào khác. Nhưng 
đây cũng là loại chứng khoán mà ít người biết đầy đủ 
hơn bất kỳ loại nào khác. 

Khoảng 85 triệu người Mỹ đã biết về loại trái phiếu 
này khi họ cho chính phủ vay tiền trong Đệ nhị Thế 
chiến, với lời hứa từ chính phủ sẽ hoàn trả cả vôn lẫn 
lãi, bằng cách mua các loại trái phiếu chính phử Serie 
E nổi tiếng. Hàng triệu người Mỹ khác có thể đã bắt 
đầu các khoản đầu tư vào nền giáo dục nước nhà bằng 
cách mua các trái phiếu tiết kiệm sau chiến tranh. 

Nhưng chỉ có những người mua trái phiếu chính phủ 
là các tổ chức lớn, và một sô" nhà môi giới chứng khoán 
thường mua bán hàng trăm triệu chứng khoán loại này 
để thu về khoản lợi tức nhỏ bé khoảng 1%, là thực sự 
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hiểu rõ về thị trường trái phiếu chính phủ, và biết nó 
có thể chịu ảnh hưởng của từng biến động nhỏ nhất 
trong chính sách tài chính và tiền tệ của chính phủ 
chúng ta và của các chính phủ khác cách xa chúng ta 
nửa vòng trái đất. 

Có rất nhiều loại trái phiếu chính phủ khác nhau, 
với tỉ lệ lãi suất coupon, kỳ hạn, và điều kiện thu hồi 
khác nhau. Một sô được phát hành với kỳ hạn rất ngắn. 
Đó là trái phiếu kho bạc ngắn hạn với kỳ hạn chỉ 91 
ngày. Đôi với các loại chứng khoán ngắn hạn này, tỉ lệ 
lãi suất dao động từ 2% hoặc 3%, mức lãi suất được coi 
là tương đôi phố biến, tới đỉnh cao chót vót 16,75% vào 
ngày 22 tháng 5 năm 1982 đôi với trái phiếu kho bạc 
91 ngày. Trong suốt Đệ nhị Thế chiến, chính phủ đã hạ 
tỉ lệ lãi suất trên các trái phiếu của mình xuống mức 
thấp kỷ lục 3 /g hoặc 1%. Chính sách này được châm dứt 
vào tháng 3 năm 1951 bằng một thỏa thuận giữa Bộ 
Tài chính Mỹ và Cục dự trữ liên bang Mỹ. 

Các loại chứng khoán dài hạn như trái phiếu kho 
bạc dài hạn, thường gọi tắt là trái phiếu kho bạc, có kỳ 
hạn trong khoảng từ 10 đến 30 năm. 

Trong những giai đoạn đất nước gặp khó khăn về 
tài chính, trái phiêu kho bạc thường được bán trên thị 
trường tự do với mức giá có chiết khấu, và nhà đầu tư 
mua nó rẻ hơn mệnh giá có thế được hưởng lợi nhiều từ 
lãi suất coupon nếu anh ta giữ nó đến khi đáo hạn. 

Do vậy, khi tỉ lệ lãi suất cao, một trái phiếu chỉ 
mang lại lợi tức 4,25% có thể trở nên kém hâp dẫn đôi 
với các nhà đầu tư đến nỗi giá của nó có thế rơi xuômg 
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đến 60% và một trái phiếu 1.000 USD chỉ còn trị giá 
400 USD. Nếu bạn mua trái phiếu ở mức giá này, bạn 
vẫn sẽ nhận được 42,5 USD tiền lãi mỗi năm. Khoản 
lợi tức này so với số vốn đầu tư 400 USD có nghĩa là 

bạn sẽ nhận được mức thực lãi 10,62% 

* * * - * 

Dù mua trái phiếu chính phu với giá rẻ đến mức nào 
chăng nữa, bạn vẫn có thể tin rằng mình sẽ được hoàn 
lại toàn bộ giá trị ghi trên trái phiếu, tròn 1.000 USD, 
nếu bạn giữ nó đến khi đáo hạn. Và trong suôt thời 
gian đó bạn còn được nhận mức lãi suất cao hơn, do giá 
mua thâp. 

Nếu trái phiếu kho bạc thường tụt giá trên thị trường 
tự do khi tỉ lệ lãi suât tăng cao thì điều ngược lại cũng 
đúng - nghĩa là nó thường được bán với giá cao hơn 
mệnh giá tại những thời điểm tỉ lệ lãi suất thấp. Điều 
này khiến mức thực lãi mà bạn thu được nêu bạn mua 

m/ * « « I 

chúng giảm xucmg, 

Trái phiếu kho bạc, đại diện cho một phần trong 
khoản nợ khổng lồ của liên bang, luôn luôn được giao 
dịch tự do trên thị trường với mức giá chỉ thay đổi chút 
ít sau mỗi ngày. 

Được giao dịch thường xuyên bởi cùng nhóm nhà 
môi giới và trên những nguyên tắc cơ bản giông như 
trái phiêu chính phủ là trái phiếu được phát hành bởi 
nhiều cơ quan trực thuộc chính phủ, như Ngân hàng 
Nhà ở Liên bang và Ngân hàng Đât đai Liên bang. 

Ngoài ra còn có những loại trái phiếu chính phủ 
khác không được giao dịch trên bất kỳ thị trường nào, 
những trái phiếu chỉ có thể dược mua trực tiếp từ chính 
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phủ và bán lại cho chính phủ với giá quy định, những 
trái phiếu không bao giờ chịu ảnh hưởng của sự dao 
động giá trên thị trường. Đó là các trái phiếu tiết kiệm 
- Serie EE và Serie HH (tiền thân là Serie E và Serie 
H). Bạn có thể mua chúng tại bất kỳ ngân hàng nào. 
Hoàn toàn miễn phí dịch vụ. Đây được coi là một dịch 
vụ công ích nhằm góp phần xây dựng đất nước. 

Khi trái phiếu tiết kiệm lần đầu tiên được giới thiệu 
trong Đệ nhị Thế chiến, mức lợi tức cao nhât mà bạn 
có thể nhận được từ chúng là 2,9%. Bạn trả 75 USD đế 
mua một trái phiếu Serie E; mười năm sau bạn sẽ được 
thanh toán 100 USD, tính cộng dồn trên mức lợi tức 
2,9% mỗi năm, Nếu bạn bán nó (cho chính phủ) sớm 
hơn, bạn sẽ thu được ít lợi nhuận hơn từ khoản đầu tư 

* * m m * 

của mình. 

Tỉ lệ lãi suâT tăng lên trong những năm sau chiến 
tranh buộc chính phủ phải thả nối mức lợi tức của trái 
phiếu tiết kiệm. Chính phủ thực hiện điều này bằng 
cách rút ngắn kỳ hạn của các trái phiếu. Từng bước 
một, thời gian bạn phải giữ một trái phiếu Serie E 
trước khi có thể bán lại nó theo đúng mệnh giá từ 10 
năm giảm xuống còn 5 năm 10 tháng trong năm 1969. 
Với chính sách này, lợi tức mà trái phiếu Serie E mang 
lại đã tăng từ 2,9% lên 5%. Một năm sau Bộ Tài chính 
Mỹ tăng lãi suất thêm 0,5% để khuyến mãi. Đến năm 
1981, thông qua sự kết hợp giữa rút ngắn kỳ hạn và 
táng lãi suất, trái phiếu Serie EE đã có tỉ lệ lãi suất 
9% và thời hạn 5 năm. Ngoài ra Bộ Tài chính Mỹ giờ 
đây đã được quyền điều chỉnh mức lãi suất tăng lên 
hoặc giảm xuông tôi đa 1% mỗi sáu tháng. 


79 


http://sachviet.edu.vn 


Theo dòng thời gian, Bộ Tài chính Mỹ cũng đã có 
những thay đổi tương tự đôi với trái phiếu Serie HH. 
Không như trái phiếu EE được bán với giá chiết khâu 
(75 USD cho một trái phiếu 100 USD), trái phiếu HH 
được bán đúng mệnh giá. Chính phủ sẽ gửi thanh toán 
lãi cho người mua mỗi nửa năm một lần, với số tiền lãi 
ít trong những năm đầu và tăng dần khi trái phiếu gần 
đáo hạn. Tại thời điếm đầu năm 1982, trái phiếu HH 
có tỉ lệ lãi suất bình quân là 8,5%. Trong khi trái phiếu 
EE có những loại mệnh giá chỉ 50 USD, trái phiếu HH 
nhỏ nhất cũng có mệnh giá 500 USD. 

Bất châp tất cả những điểm khác biệt giữa từng 
loại chứng khoán cụ thể, trái phiêu chính phủ có một 
đặc điểm chung về bản chất: chúng được xem là hình 
thức đầu tư an toàn nhất trên thế giới. 

Cái gì đảm bảo sự an toàn cho chúng? Lời hứa danh 
dự của chính phủ Hoa Kỳ. Chỉ có thế. Không gì khác. 
Chừng nào lời hứa đó còn được chấp nhận và tin tưởng 
- điều đương nhiên đối với tất cả mọi công dân Hoa Kỳ, 
vì nếu phân tích đến tận gốc thì chính chúng ta là 
chính phủ - thì các trái phiếu chính phủ cung câp cho 
bạn sự bảo đảm an toàn nhất trước nguy cơ mất mát 
vốn đầu tư, nếu bạn giữ chúng đến khi đáo hạn. 

Nhưng vì giá của chúng không tăng lên theo đà lạm 
phát, nên các trái phiếu chính phủ không bảo vệ tốt trước 
nguy cơ tiền của bạn sẽ mất đi một phần mãi lực nếu vật 
giá gia tăng. Do vậy, nếu bạn trả 75 USD để mua một 
trái phiếu E vào tháng 6 năm 1964 và giữ nó, trái phiếu 
đó sẽ đem lại cho bạn 123 USD vào tháng 6 năm 1975. 
Nhưng số hàng hóa mà bạn có thể mua được với số tiền 
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này chỉ trị giá 72,78 USD vào tháng 6 năm 1964. Như 
vậy trên thực tế bạn đã mất 2,22 USD mãi lực, do sự gia 
tăng chóng mặt của vật giá trong giai đoạn đó. 

Với tình hình lạm phát lên tới hai con sô kéo dài 
trong suốt giai đoạn cuối thập niên 1970 đầu 1980, mãi 
lực của các khoản lợi tức mà trái phiếu tiết kiệm mang 
lại cồn bị hạ thấp hơn nữa, biến loại hình đầu tư an 
toàn nhât này trở thành loại hình đầu tư sinh lợi kém 
nhất đôi với các nhà đầu tư. 

Cũng như chính quyền liên bang, các eâp chính quyền 
địa phương như tiểu bang, thành phô", quận - hạt, v.v... 
cũng Cần vốn - để xây dựng trường học, đường xá, bệnh 
viện, cầu công, và nhiều dự án công cộng khác trong 
phạm vi trách nhiệm của họ. Vì vậy họ cũng phát hành 
trái phiếu. Những trái phiếu này gọi là trái phiếu đô thị. 

Không giồng như chính quyền liên bang có thể tự 
bảo trợ cho các trái phiếu của mình, những chính quyền 
địa phương kể trên phải thông qua ngân hàng đầu tư, 
giông như các công ty. Ngân hàng sẽ báo trợ cho các 
trái phiếu đô thị theo trình tự và cách thức giông như 
họ bảo trợ cho trái phiếu doanh nghiệp. 

Số trái phiếu đô thị được phát hành tăng nhanh kế 
từ cuối Đệ nhị Thê chiến. Đầu thập niên 1940, khi các 
trái phiếu đô thị được phát hành với giá trị khoáng 1 tỉ 
USD mỗi năm thì tổng giá trị của tất cả các trái phiếu 
đang lưu hành chỉ vào khoảng 20 tỉ USD. Đến cuối năm 
1981, do sự phát triển vượt bậc của nền kinh tế Hoa Kỳ 
và nhu cầu to lớn về các trái phiếu đô thị đủ loại, con số 
này đã tăng lên đến gần 360 tỉ USD. 
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Với khoảng một triệu loại trái phiếu đô thị hiện 
nay đang lưu hành trên thị trường, nhà đầu tư phải lựa 
chọn giữa rất nhiều kỳ hạn, điểm đánh giá chất lượng, 
và tỉ lệ lợi tức khác nhau. Trong nhiều năm, tỉ lệ lãi 
suất của các trái phiếu đô thị chỉ dao dộng trong phạm 
vi 3 - 4%, hiếm khi lên tới 5%. Nhưng khi lãi suất 
chung leo lên đến mức cao kỷ lục của mọi thời đại trong 
năm 1980-81, các trái phiếu đô thị mới phát hành có tỉ 
lệ lãi suất lên tới 12, 13, thậm chí 14%. 

Và điều khiến những mức lãi suất này trở nên đặc 
biệt hấp dẫn là toàn bộ lợi tức thu được từ trái phiếu đô 
thị sẽ được miễn thuế thu nhập. Do đó một nhà đầu tư bị 
áp mức thuế 50% trên cổ tức hoặc tiền lãi 10% của một 
cổ phiếu phổ thông hoặc trái phiếu doanh nghiệp sẽ chỉ 
còn lại phân nửa lợi nhuận sau khi dóng thuế. Nhưng 
nếu anh ta được hưỗng lãi suất 10% của một trái phiếu 
đô thị, anh ta không phải đóng một đồng thuế nào. 

Không chỉ có thế, nhiều tiếu bang quy định nếu một 

nhà đầu tư mua trái phiếu đô thị của một thành phô hoặc 

đơn vị hành chính khác trực thuộc tiểu bang đó, phần lợi 

tức mà anh ta thu được cũng sẽ được miễn các loại thuế 

của tiểu bang. Đó có thể là 5% hoặc 6% thu nhập miễn 

thuế nữa. Nói tóm lại, các nhà đầu tư có số vốn dưới 

100.000 USD có thể sẽ thây mình thu được nhiều “lợi 

nhuận thật” hơn với trái phiếu đô thị so với những hình 

thức đầu tư khác - mà lợi tức có thể bị đánh thuế đến 25%. 

* * 

Như vậy thì trái phiếu đô thị sẽ trở nên rất hấp 
dẫn đôi với các nhà đầu tư thuộc tầng lớp phải chịu 
thuế thu nhập cao? Thực tế là Quốc hội Mỹ đã nhiều 
lần cô gắng bãi bỏ quy định miễn thuế thu nhập liên 
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bang của các loại chứng khoán này, nhưng lần nào cũng 
bị các thành phô", thị trấn cớ phát hành trái phiếu kêu 
ca quá nên Quôc hội Mỹ lại phải chùn tay. 

Không ai ngoại trừ một sô" ít các chuyên gia có thể 
hy vọng hiểu tường tận về những điểm khác biệt trong 
đặc tính và chất lượng của các trái phiếu đô thị. Nhưng 
nhìn chung chúng cung cấp cho nhà đầu tư một mức độ 
an toàn tô"t, cộng với sự bảo đảm rằng anh ta luôn luôn 
có thể bán trên thị trường tự do, nếu không muôn tiếp 
tục giữ chúng. Kết quả là giá các trái phiếu đô thị 
thường ổn định hơn so với cổ phiếu, mặc dù trong thời 
gian lạm phát kỷ lục những năm 1980-1981 giá của 
chúng có giảm mạnh, và cú rớt giá này đẩy tỉ lệ lãi 
suất thực tế lên đến khoảng 14%. 

Xét về việc hoàn vôn khi đáo hạn, trái phiếu đô thị 
có thế được xem là “an toàn” vì lời hứa của một câp 
chính quyền, cũng giông như lời hứa của chính quyền 
liên bang, nói chung có thế được nhân dân chấp nhận 
và tin tưởng. 

Có sáu loại trái phiếu đô thị lớn. Trái phiếu nghĩa vụ 
chung , đến nay là loại trái phiếu đô thị phổ biến nhất, 
thường được coi là nhân tô" đảm bảo cho nền kinh tế. 
Ngoại trừ một số ít ngoại lệ, chúng được bảo chứng bằng 
niềm tin, uy tín, và tiềm lực thuế của tiểu bang hoặc đô 
thị phát hành chúng. Cả vốn lẫn lãi của loại trái phiêu 
này sẽ được tiểu bang hoặc thành phô phát hành trích 
tiền thuế ra để hoàn trả trong trường hợp cần thiết. Ngược 
lại, trái phiếu thuế đặc biệt sẽ chỉ được thanh toán bằng 
tiền trích từ một số loại thuế hoặc nguồn thu đặc biệt của 
đô thị và không được đảm bảo “bằng tất cả uy tín”. 
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Trái phiếu thu nhập được phát hành nhằm huy động 
vốn cho các dự án cụ thể - đường xá, cầu công, nhà máy 
điện, bệnh viện, cao ốc, v.v... Tiền vốn và lãi của các 
trái phiếu này chỉ có thể được chi trả từ nguồn thu 
nhập của các dự án kể trên. Trong một số trường hợp 
chính quyền tiểu bang có thể bảo đảm cho một trái 
phiếu thu nhập bằng uy tín của mình. Nhưng đó là 
trường hợp cá biệt. Trái phiếu đường cao tốc còn được 
gọi là trái phiếu đô-ỉa vì chúng được phân loại dựa trên 
giá cả thay vì tỉ lệ lãi suất như các loại trái phiếu đô 
thị khác. Và cũng không giông hầu hết các trái phiếu 
khác, thời điểm đáo hạn của trái phiếu đô-la chỉ trong 
một ngày thay vì kéo dài một thời gian. 

Trái phiếu nhà ở được phát hành nhằm huy động 
vốn cho các dự án nhà cho thuê giá rẻ dành cho người 
nghèo. Chúng được Cơ quan Phát triển Nhà ỗ Liên 
bang bảo đám. Sự bảo đảm đó khiến chúng có mặt 
trong danh sách những trái phiếu chất lượng nhất, vì 
nó đại diện cho uy tín của chính phủ Hoa Kỳ. 

Trái phiếu thu nhập công nghiệp được phát hành 
để phục vụ cho các dự án xây dựng nhà máy công nghiệp 
giúp chuyền dịch cơ cấu công nghiệp của một cộng đồng 
và tăng thuế cho địa phương. Loại trái phiếu này được 
đảm bảo hoàn vốn từ nguồn thu nhập của nhóm công 
nghiệp liên quan. Trong năm 1968 có 1,6 tỉ USD trái 
phiếu loại này được phát hành. Nhưng đến cuôi năm đó 
Quốc hội Mỹ đặt câu hỏi về việc có nên miễn thuế cho 
hoạt động đầu tư phát triển này hay không, và đã 
thông qua nhiều giới hạn chặt chẽ khiến số lượng trái 
phiếu loại này được phát hành mới giảm xuống rõ rệt. 
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Tuy nhiên vẫn có một sô" loại trái phiếu thu nhập 
công nghiệp không phải chịu bất kỳ sự hạn chế nào, ví 
dụ như trái phiếu xây dựng sân bay, trung tâm xử lý 
rác thải, hoặc bệnh viện. Trái phiếu bệnh viện được 

/ §1 * ■> M. I » ■ 

yêu thích đặc biệt trong những năm gần đây vì sự lớn 
mạnh của Chữ thập Xanh, Lá chắn Xanh, và các chương 
trình sức khỏe cộng đồng khác, đã thanh toán khoảng 
90% tổng nợ của các bệnh viện. Trái phiếu tái đầu tư 
được phát hành để thay thế một trái phiếu đang lưu 
hành cần được thu hồi, thông thường là do tỉ lệ lãi suất 
đã trở nên khả quan hơn. 

Hầu hết trái phiếu đô thị đều là trái phiếu mang 
theo. Chúng lần lượt đáo hạn - nghĩa là mỗi năm có 
một số lượng trái phiếu đáo hạn bằng nhau kéo dài cho 
tới khi nào toàn bộ trái phiếu trong đợt phát hành đó 
đều được thu hồi, với kỳ hạn tối đa là 50 năm. Các 
điểm sô" đánh giá chất lượng trái phiếu đô thị (Aaa, Aa, 
A, Baa, v.v..). giông như trái phiếu doanh nghiệp. 

Trái phiếu đô thị chủ yêu được mua bởi các ngân 
hàng, công ty bảo hiểm, công ty địa ô"c, v.v... Nhưng 
nhóm nhà đầu tư cá thể giàu có đang ngày một quan 
tâm đến thị trường này nhiều hơn, vì đặc điểm được 
miễn thuế của các trái phiếu. 

Bảng sau đây cho chúng ta thấy con sô lợi tức mà 
một cá nhân ở nhiều mức thu nhập khác nhau phải thu 
được từ cổ phiếu và các hình thức đầu tư chịu thuế khác 
để cân bằng với lợi tức do trái phiếu đô thị miễn thuế 
với tĩ lệ lãi suất từ 8% tới 14% mang lại. Các sô" liệu 
dựa trên biểu thuế năm 1982. 
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Chươnsí 8 


CÁCH MUA VÀ BÁN cổ PHIẾU 


) Ổ phiếu của các công ty lớn và nổi tiếng nhất nước 
Mỹ được mua bán tại Sàn giao dịch chứng khoán 
New York. Trong thời gian Đệ nhị Thê chiến, khôi 
lượng giao dịch trung bình hàng ngày chưa tới một 
triệu cổ phần. Nhưng với tỉ lệ lãi suất tăng lên, khôi 
lượng chứng khoán được giao dịch cũng tăng mạnh, đến 
nỗi ngay trong những giai đoạn thị trường “đóng băng” 
như năm 1973-1974, khôi lượng giao dịch hàng ngày 
bình quân cũng đạt tới 15 triệu cố phần. Và khi thị 
trường sôi động trở lại vào đầu năm 1976, khối lượng 
cổ phiếu được giao dịch trên sàn này không bao giờ 
thấp hơn 30 triệu cổ phần/ngày. Trong thời gian đầu 
thập niên 1980, con sô' này đã là 46 triệu cổ phần/ 
ngày. Kỷ lục mọi thời đại về khối lượng giao dịch trên 
Sàn giao dịch chứng khoán New York bị phá vỡ vào 
ngày 7 tháng 1 năm 1981, với 92,88 triệu cổ phần. Tuy 
vậy nhiều khả năng kỷ lục này cũng sẽ không đứng 
vững được lâu. 
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Khối lượng giao dịch 40 triệu cổ phần mỗi ngày đại 
diện cho khoảng 3 tỉ USD giá trị cố phiếu. Sô" tiền 
khổng lồ này có sức hấp dẫn vô hạn. Nó tự xây dựng 
nên “truyền thông văn hóa” của mình. Kết quả là Sàn 
giao dịch chứng khoán New York dã trở thành một 
trong những hình ảnh tiêu biểu nhất trên thế giới, 
biểu tượng của chủ nghĩa tư bản Hoa Kỳ. 

Nhưng hình tượng tiêu biểu này, nói theo một nghĩa 
nào dó, lại khá mo’ hồ đối với phần lớn người dân Mỹ, 
vì “giao dịch chứng khoán” là một hoạt động hầu như 
chẳng ai hiểu rõ là gì, nhưng mọi người đều nói về nó. 

Nhiều người nghĩ sàn giao dịch chứng khoán bán cố 
phiếu cho mọi người. Thật ra không phải vậy. Nó chẳng 
sở hữu, chẳng bán, cũng chẳng mua cổ phiếu nào cả. 
Nếu các cổ phiếu trên sàn giao dịch mất đi hoặc tăng 
thêm 100 triệu USD giá trị trong một phiên giao dịch, 
bản thân sàn giao dịch chẳng được hoặc mất một xu. 
Nó đơn giản là một cái “chợ”, nơi hàng ngàn người mua 
và bán các cổ phiếu mỗi ngày thông qua những đại 
diện của họ, các nhà môi giới chứng khoán. 

Sàn giao dịch chứng khoán cũng không liên quan gì 
đến việc xác định giá cả cho bất kỳ cố phiếu nào được 
mua và bán. Giá cổ phiếu có được qua một hệ thông đấu 
giá hai chiều. Người mua phải cạnh tranh với những 
người mua khác với tiêu chí tìm được mức giá thâp 
nhất, còn người bán cũng phải cạnh tranh với những 
người bán khác để có được mức giá cao nhất. Do vậy, 
sàn giao dịch chứng khoán có thể nói là thị trường tự 
do nhất trên thế giới. Một thị trường ít có những yếu tô" 
ngăn trở sự chi phối của quy luật cung cầu. 
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Khi người mua đặt giá cao nhất và người bán đặt 
giá thấp nhât được khớp lệnh - nghĩa là thực hiện 
thành công phiên giao dịch - mỗi bên đều biết rằng 
mình đã tìm được mức giá tốt nhất tại thời điểm đó. 
Với tư cách là một người mua hoặc người bán, có thế 
bạn sẽ không hoàn toàn hài lòng. Nhưng bạn không 
thể đổ lỗi cho sàn giao dịch, cũng giông như bạn không 
thê đô lỗi cho người đọc tin thời tiết khi thời tiết quá 
nóng hoặc quá lạnh đối với bạn, 

Giá cổ phiếu có thể và thường dao động mạnh - 
chúng từng rớt giá 36% trong các năm 1969-1970 và 
45% trong các năm 1973-1974. Nhưng những biến động 
giá này đơn thuần chĩ phản ảnh thái độ lạc quan hoặc 
bi quan của các nhà đầu tư về viễn cảnh của thị trường 
tại thời điểm đó mà thôi. 

m 

Có thể bạn từng nghe nói thị trường cổ phiếu bị 
“thao túng”, nghĩa là các tổ chức lớn cô" tình đẩy giá cổ 
phiếu lên hoặc ghìm giá xuống theo ý họ và “kiếm lợi 
trên xương máu của những nhà dầu tư nhỏ”. Phải, điều 
đó đã từng xảy ra - mới đây nhất là trong thập niên 
1920. Đúng là các nhà đầu tư lớn sở hữu mọi công cụ để 
điều chỉnh giá cổ phiếu theo ý muôn của họ. 

Tuy nhiên hiện nay đã có những đạo luật, những 
đạo luật rất chặt chẽ, để ngăn chặn việc thao túng 
giá cả trên thị trường. Những đạo luật này được thực 
thi một cách nghiêm khắc bởi Uy ban Chứng khoán 
Quốc gia Mỹ. Những sự cô trong thập niên 1920, được 
cho là một phần nguyên nhân của sự kiện thị trường 
chứng khoán sụp đổ giai đoạn 1929-1932, với giá trung 
bình của các cổ phiếu giảm 89%, đã dẫn tới sự ra đời 
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của ủy ban Chứng khoán Quôc gia Mỹ năm 1934. Ba 
mươi năm sau, sau một cuộc nghiên cứu cặn kẽ về hoạt 
động giao dịch chứng khoán, ủy ban này được Quốc hội 
Mỹ trao thêm quyền lực nhằm giúp nó thực hiện tốt 
công việc diều tiết thị trường. Đó chính là Tu chính 
Luật chứng khoán năm 1964. 

Luật cải cách chứng khoán được thông qua năm 
1975 không chỉ gia tăng thêm quyền lực này bằng cách 
bãi bỏ những quy định lạc hậu và ban hành những quy 
định mới, mà còn trao cho SEC nguồn ngân quỹ bố sung 
để tăng cường đội ngũ viên chức. Điều này cho phép 
SEC giám sát thị trường một cách sâu sát hơn và áp 
đặt các quy định và luật lệ một cách hiệu quả hơn. 

* A V V * i * " li 

Thật ra ủy ban chứng khoán trao lại phần lớn 
công việc giám sát cho sàn giao dịch, và nơi này lại 
chuyển nó đến tay các công ty chứng khoán thành 
viên. Các quy định của Sàn giao dịch chứng khoán 
New York (NYSE) chủ yếu được thiết kế nhằm ngăn 
chặn các hành vi giao dịch không công bằng và bảo 
vệ nhà đầu tư cá thể. Chúng đã được siết chặt khi sàn 
giao dịch được tái cơ câu trong thập niên 1930. Và 
chúng lại được siết chặt hơn nữa về nhiều mặt thông 
qua việc ban hành tu chính án năm 1964. Nhưng những 
cải cách này hoàn toàn chẳng đáng gì nếu so với 
những gì mà Phô" Wall phải thực hiện theo Luật cải 
cách năm 1975. Tác động của cuộc cải cách triệt đế đó 
không chừa một ai, từ những nhà quản lý hàng đầu 
tới các nhân viên “truyền tin”, những người hàng ngày 
làm nhiệm vụ chuyển giao mọi thông tin trong lĩnh 

vực tài chính. 

* 
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Ngày nay, có lẽ không có nơi nào trên thế giới mà 
hoạt động kinh doanh diễn ra một cách minh bạch và 
được giám sát chặt chẽ hơn Sàn giao dịch chứng khoán 
New York. 

Ví dụ cụ thể, sàn giao dịch có một dịch vụ theo dõi 

41 * ■■ \ _7 c i 4' t 

chứng khoán điện toán hóa giúp theo dõi chặt chẽ giá 
cả và khôi lượng giao dịch của mỗi và mọi cố phiếu trên 
thị trường. Máy điện toán đã được lập chương trình sẽ 
tự động đánh dấu bất kỳ biến động bất thường nào của 
các chứng khoán. Những dấu hiệu nghi vấn này sau đó 
sẽ được điều tra cẩn thận. Đôi khi một tin đồn cũng có 
thể gây biến động về giá của một cố phiếu. Những tin 
đồn như vậy có tồn tại hay không? Nếu có, sàn giao 
dịch sẽ lập tức tiến hành các bước cần thiết để xác 
minh tin đồn. Đôi khi họ yêu cầu công ty liên quan 
công bô rộng rãi về tình hình thực tế trong thời điểm 
hiện tại của công ty đế đánh tan tin đồn. Và nếu máy 
điện toán tìm ra một bằng chứng nào đó của hành vi 
thao túng thị trường, sàn giao dịch sẽ chuyển toàn bộ 
vụ việc cho SEC để cơ quan này tiếp tục xử lý. 

Khi luật chứng khoán nguyên thủy lần đầu được 
ban hành vào năm 1934, Quôc hội Mỹ thậm chí đã 
cam kết bảo vệ người mua chứng khoán {cũng như 
người bán) chông lại chính anh ta - chông lại những 
sai lầm chết người của anh ta. Trước năm 1934, bạn 
có thể mua chứng khoán chỉ với một khoản phí nhỏ 
cộng với phần vốn vay của nhà môi giới chứng khoán. 
Có thể là 20%, nhưng thông thường còn ít hơn. Thậm 
chí có những người “mua” chứng khoán mà không thực 
sự bỏ ra một đồng nào. Đó là cách một sô" người đã 
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làm giàu hết sức nhanh chóng. Nhưng đó cũng là cách 
mà nhiều người đã tự rưđc tai họa vào mình khi thị 
trường sụp đổ năm 1929. 

Khi các cố phiếu mua bằng vốn vay từ 0 tới 20% bắt 
đầu sụt giá trong năm 1929, các nhà môi giới cũng bắt 
đầu thu hồi vốn vay bằng cách yêu cầu các nhà đầu tư 
thanh toán tiền mặt nhiều hơn để tự bảo vệ vì họ đang 
lâm vào tình thế nguy hiểm. Ví dụ, một cổ phiếu có giá 
20 ƯSD/cố phần, và nhà môi giới cho khách hàng vay 
16 USD trong số đó, và nếu cổ phiếu đó rơi xuống mức 
giá 14 USD, thì không những phần vôn 4 USD của 
khách hàng bị mất sạch mà chính nhà môi giới cũng 
thiệt hại 2 USD trong phần vôn cho vay của họ. Họ cẫn 
nhiều tiền hơn để tiếp tục hoạt động. Tuy nhiên thông 
thường khách hàng không có đủ sô" tiền cần thiết hoặc 
không muôn quẵng thêm tiền vào nơi thua lỗ, nên nhà 
môi giới sẽ buộc phải bán cổ phiếu ra nhằm thu hồi 
vốn. Điều này khiến giá cổ phiếu càng lún sâu hơn và 
kéo theo một loạt lệnh bán bắt buộc khác, và cứ tiếp 
tục như vậy tạo thành một “hiệu ứng đô-mi-nô” hoặc 

* * I * * <_' ■ 

“hiệu ứng trái bóng tuyết”, và kết quả cuối cùng đã tạo 
ra giai đoạn bi thảm nhât trong lịch sử thị trường 
chứng khoán Hoa Kỳ. 

Ngày nay, Cục dự trữ liên bang Mỹ quyết định tỉ lệ 
vốn tiền mặt tối thiểu cần phải thanh toán, và quyết 
định của cơ quan này buộc tất cả mọi người phải tuân 
theo. Theo thời gian họ thay đổi con số cụ thể tùy theo 
hoàn cảnh ở từng thời điểm. Kể từ năm 1934, tỉ lệ tối 
thiểu này đã nhiều lần thay đổi từ 40% đến 100%. Khi 
tỉ lệ 100% được áp dụng, điều đó có nghĩa là người mua 
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không được vay một đồng nào cả và phải chi trả toàn 
bộ cho sô" cổ phiếu của anh ta. 

Chỉ riêng quyền lực này “ quyền ân định tỉ lệ vốn 
tiền mặt tôi thiểu - đã đủ đảm bảo sẽ không bao giờ 
tái diễn sự kiện sụp đổ thị trường như năm 1929. Thật 
vậy, mặc dù giá cổ phiếu vẫn dao động lên xuông - đôi 
khi giảm xu ông rất nhiều, như trong các năm 1937- 
1938 giá cố phiếu bình quân giảm 50% chỉ trong vòng 
12 tháng, bất chấp những nỗ lực bình ổn thị trường của 
chính phủ - nhưng chắc chắn thị trường sẽ không bao 
giờ sụp đổ như năm 1929. 

Thảm họa đó sẽ không thể tái diễn bởi lẽ dưới sự 
giám sát và điều chỉnh của Cục dự trữ liên bang Mỹ, 
giá cổ phiếu sẽ không bao giờ bị “thổi phồng” quá mức 
như trong quá khứ, khi người ta có thể mua hàng trăm 
triệu USD cổ phiếu mà chỉ phải bỏ ra một phần vốn 
tiền mặt rất nhỏ. 

Một kết quả đáng khích lệ thu được từ tất cả những 
điều chỉnh kế trên là sự thay đổi đặc điểm của bản 
thân thị trường. Nó đã trở thành một thị trường mang 
tính đầu tư hơn là đầu cơ. Dĩ nhiên, các nhà đầu cơ vẫn 
sẽ mua và bán cố phiếu với hy vọng kiếm lời nhanh. 
Hoạt động này không chỉ hợp lệ mà còn hữu ích cho thị 
trường, bởi nó giúp thị trường vận hành trơn tru và 
giúp các cổ phiêu được bán ra một cách dễ dàng hơn. Nó 
còn giúp bình ổn giá cả, nhờ đó cho phép nhà đầu tư 
mua và bán cố phiếu ỏ' mức giá sát với giá thực tế hơn. 

Tuy vậy, ngày nay có nhiều người mua cố phiếu 
nhằm vào lợi tức lâu dài của khoản đầu tư. Họ không 
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phải là những người “mua vào bán ra”, những người 
thường xuyên mua và bán cổ phiếu nhằm tìm kiếm 
những khoản lợi tức nhỏ trong mỗi biến động của thị 
trường. Nhìn chung, họ giữ cổ phiếu rất lâu. Họ là các 
nhà đầu tư - những người muôn trở thành sở hữu chủ 
một phần của những công ty lớn và nổi tiếng nhất. 

Hiện nay, tại Sàn giao dịch chứng khoán New York, 
cố phiếu của hơn 1.500 công ty như vậy được niêm yết. 
Tổng cộng, các công ty được niêm yết này sử dựng 
khoảng 20% nhân công của toàn nước Mỹ. Nhưng chúng 
chiếm đến 40% doanh sô và 70% lợi tức mà tất cả các 

i 

công ty Hoa Kỳ tạo ra mỗi năm. 

Để được niêm yết cổ phiếu trên sàn, mỗi công tỵ 
phải trả chi phí ban đầu là 29.350 USD, cộng thêm 
một khoản phí nhỏ trên mỗi cổ phần. Ngoài ra công 
ty còn phải trả phí hàng năm trong suốt thời gian cố 
phiếu của họ được niêm yết. Khoản phí này dao động 
từ 11.750 USD tới 58.700 USD, tùy thuộc vào số co 
phần được niêm yết. Quan trọng hơn, công ty còn phải 
đáp ứng được một loạt tiêu chuẩn đang ngày càng 
được siết chặt. Ví dụ, sau đây là những điều kiện mà 
một công ty phải đáp ứng nếu công ty đó muôn niêm 
yết cổ phiếu của mình trên Sàn giao dịch chứng khoán 
New York: 

(1) Tôi thiểu phải có 2.000 cổ đông nắm giữ nhiều 
hơn 100 cổ phần. 

(2) Tối thiểu phải có 1.000.000 cổ phần phố thông, 
thuộc sở hữu của các nhà đầu tư, không phải của 
công ty. 
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(3) Tổng giá trị các cổ phần của công ty trên thị 
trường ít nhất phải đạt 16 triệu USD. 

(4) Lợi nhuận trước thuê (lãi ròng) hàng năm tôi 
thiểu 2,5 triệu USD. 

(5) Tổng giá trị tài sản ít nhất 16 triệu USD. 

Hầu hết các công ty trên danh sách niêm yết đều 
vượt rất xa các mức quy định tối thiếu kể trên. Dẫn đầu 
là Công ty Điện thoại & Điện tín Hoa Kỳ (AT&T), có 
3.026.000 cổ đông. General Motors xếp thứ hai với 
1.191.000 cổ đông. AT&T cũng giữ vị trí dẫn đầu về sô" 
cổ phần niêm yết, 740,6 triệu, và giá trị của chúng trên 
thị trường, khoảng gần 43 tỉ USD. 

Dĩ nhiên không phải công ty nào cũng ăn nên 
làm ra. Đó là lý do Sàn giao dịch chứng khoán New 
York quy định một sô điều kiện cơ bản mà các công 
ty phải luôn luôn thỏa mãn nếu muôn cổ phiếu của 
họ tiếp tục được niêm yết tại đây. cồ phiêu sẽ bị loại 
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khỏi sàn giao dịch nếu công ty không có ít nhất 
1.200 cố đông, mỗi cổ đông phái sở hữu tôi thiểu 100 
cố phần; nếu tổng sô cố phần lưu hành trên thị trường 
ít hơn 600.000 và tổng giá trị ít hơn 5 triệu USD; 
hoặc nếu tổng giá trị cổ phiếu phổ thông không đạt 
ít nhất 8 triệu USD và lợi nhuận ròng trong ba năm 
gần nhât không đạt trung bình tôi thiếu 600.000 
USD. Trong vòng 15 năm qua, mỗi năm có khoảng 54 
cố phiếu bị loại khỏi thị trường vì nhiều lý do khác 
nhau, mặc dù nhiều cổ phiếu trong sô" này bị loại đơn 
giản vì đã sáp nhập với một công ty khác cũng được 
niêm yết trên thị trường. 
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Nhưng những tiêu chuẩn sô" học này không phải là 
căn cứ duy nhất để tiến hành loại bỏ những cổ phiếu 
yếu kém ra khỏi thị trường. Trong những năm gần đây, 
nhiều công ty bị loại vì hội đồng quản trị không trao 
quyền biểu quyết cho các cố đông nắm giữ cổ phiếu phổ 
thông, hoặc vì không phát hành các báo cáo tài chính 
đúng thời hạn quỵ định. Trên thực tế, sàn giao dịch có 
quyền phong tỏa hoặc loại bỏ tại bất kỳ thời điểm nào 
bất cứ chứng khoán nào mà họ tin rằng không nên tiếp 
tục được mua bán, cho dù chứng khoán đó vẫn đáp ứng 
các tiêu chuẩn đã nêu ở phần trên. 

Tất cả các công ty được niêm yết phải cam kết phát 
hành báo cáo hàng quý về tình hình tài chính của 
mình, do các kế toán và kiểm toán viên độc lập thực 
hiện. Thời xưa chỉ cần phát hành báo cáo hàng năm, 
và không phải tất cả mọi công ty đều đồng ý tuân thủ 
quy định này. Nhưng ngày này, tất cả các công ty được 
niêm yết đều phát hành báo cáo hàng quý. 

Các công ty còn phải cam kết không phát hành 
thêm bất kỳ chứng khoán nào nếu không có sự đồng ý 
của sàn giao dịch. Họ còn phải có một người đại diện ở 
thành phố New York lưu giữ mọi hồ sơ về các cố đông, 
tên, địa chỉ, và số cổ phần mà họ nắm giữ. 

Các công ty có cổ phiếu hoặc trái phiếu được giao 
dịch trên sàn không được tham gia bất kỳ hoạt động 
nào của sàn giao dịch. Các nhà môi giới là những người 
làm chủ thị trường này, mặc dừ chủ tịch sàn giao dịch 
phải là người không có liên hệ với bất kỳ công ty nào 
được niêm yết. Ban giám đốc gồm có 21 người, kể cả 
chủ tịch, phải bao gồm 10 thành viên bên ngoài, cũng 
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không có liên hệ với các công ty được niêm yết. Mỗi 
năm vị trí chủ tịch sẽ được ban giám đcíc lựa chọn. 

Việc mua bán cố phiếu ở Mew York đã bắt đầu từ 
đầu thế kỷ 18, khi các nhà buôn tụ tập ngay trên lề 
đường Phô Wall đế mua bán không chỉ cố phiếu mà cả 
lúa mì, thuốc lá, và các loại hàng hóa khác, kể cả nô lệ, 

Năm 1792, khoảng hai mươi nhà buôn vẫn gặp 
mặt nhau hàng ngày dưới một gôc cây to trên Phô 
Wall để mua bán cổ phiếu đã quyết định từ nay trở đi 
họ sẽ chỉ buôn bán với nhau mà thôi và sẽ tính công 
cho khách hàng theo cùng một mức phí quy định chung. 
Đó chính là thời điểm khai sinh Sàn giao dịch chứng 
khoán New York. 

Ngày nay làm thế nào bạn có thể trở thành một 
thành viên trong cộng đồng đó? Nếu được sự châp thuận 
của ban giám đốc sàn giao dịch, bạn có thể mua một 
ghế. Vì chẳng có nghề nghiệp nào, ngoại trừ nghề phát 
thư, phải đi bộ và đứng nhiều hơn người môi giới chứng 
khoán, nên từ “ghế” ở đây chỉ là một di sản cổ điển 
trong ngôn ngữ của chúng ta. Nó xuất hiện từ năm đầu 
tiên sàn giao dịch tồn tại, năm 1793, khi cơ quan mới 
thành lập này hoạt động trong một góc quán cà phê 
Tontine, và các thành viên của nó có thể ngồi trong 
khi giao dịch kinh doanh. 

Vậy một ghê ở sàn giao dịch trị giá bao nhiêu? Tùy 
thuộc vào tình hình hoạt động của sàn giao dịch tại 
thời điểm nó được bán. Năm 1929, mỗi ghế được bán 
với giá 625.000 USD. về sau sô" ghê được tăng thêm 
25%, nên giá cả không còn cắt cổ như trước nữa. Nhưng 
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thật khó tin sẽ có một ngày nó rơi xuống mức giá như 
năm 1942, chỉ 17.000 USD. Năm 1968, mỗi chiếc ghế 
trị giá 515.000 USD và nếu xét đến chi tiết sô" ghế đã 
tăng thêm 25% thì giá tại thời điểm này còn cao hơn 
năm 1929. Tuy nhiên, do sự suy sụp của thị trường vào 
các năm 1969 và 1973-1974, đến năm 1975 mỗi ghế ở 
Sàn giao dịch chứng khoán New York chỉ còn được bán 
với giá 55.000 USD. Tuy nhiên đến năm 1982, giá “ghế” 
đã tăng trở lại 250.000 USD một chiếc. 

Có một sô" ghế ở sàn giao dịch thuộc quyền sở hữu 
của những người hoàn toàn không phải là nhà môi giới 
chứng khoán. Họ là những người chơi chứng khoán tại 
sàn, những người mua và bán cổ phiếu cho bản thân 
họ. Vì họ không phải trả bất kỳ loại pbí nào, do đã có 
ghế ở sàn giao dịch, nên họ có khả năng kiếm tiền nhờ 
những phi vụ nhanh chóng trên thị trường, dù đó chỉ là 
phần chênh lệch một phần tư, hay một phần tám điểm 
“ chủ yếu là với các cổ phiếu năng động. 

Trong công trình nghiên cứu đồ sộ của mình về thị 
trường chứng khoán, tạo nền tảng cho đạo luật năm 
1964, Uy ban Chứng khoán Quốc gia Mỹ đã đánh giá 
những người chơi cổ phiếu tại sàn này là không có chức 
năng kinh tế hữu ích và nên bị loại trừ. Sàn giao dịch 
cực lực phản đôi đề xuất này. Tuy nhiên họ cũng đã ban 
hành những quy định mới nhằm kiểm soát hành vi của 
những người tham gia giao dịch. Những quy định này 
bắt buộc ít nhất 75% sô" giao dịch được thực hiện phải 
có “bản chất ổn định”. Theo đó một lệnh mua chỉ có thể 

p i ■ 

được thực hiện nếu giá của lệnh mua trước đó giảm 
xuống, và một lệnh bán chỉ có thế được thực hiện nếu 
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giá của lệnh bán trước đó tăng lên. Ngoài ra còn có 
những quy định khác được thiết kế nhằm đảm bảo rằng 
những người tham gia giao dịch tại chỗ, vốn chỉ làm 
chủ khoảng 1% tổng khôi lượng giao dịch, không có 
được những ưu thế rõ rệt so với phần đông mọi người. 

Nhiều nhà môi giới hoạt động tại sàn giao dịch 
kiếm sông bằng cách thực hiện những lệnh mua và bán 
cho công chúng, đặc biệt là cho các tổ chức lớn, một 
cách trực tiếp hoặc gián tiếp. Năm 1982, có tổng cộng 
603 công ty thành viên có đại diện ồ sàn giao dịch. 
Trong năm 1981, những công ty chứng khoán này điều 
hành 4.174 văn phòng trên khắp đất nước Hoa Kỳ và 
247 văn phòng ở nước ngoài. Ớ những thành phô" khác, 
họ có hàng nghìn văn phòng đại diện. Thông thường, 
các văn phòng đại diện này nằm trong những công ty 
chứng khoán hoặc ngân hàng địa phương có môi quan 
hệ liên kết với một trong các công ty thành viên. 

Hơn một triệu rưỡi cây sô" dây điện thoại và điện 
tín được sử dụng để nối liền những văn phòng của các 
công ty chứng khoán, duy trì sự liên lạc gần như hoàn 
hảo với sàn giao dịch. Kết quả là một người giao dịch 
với một văn phòng ngay kê bên sàn giao dịch cũng 
không có được một chút ưu thê nào so với một người 
sông cách đó 5.000 cây sô". 

Ỷ sệí 
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(:hương 9 

PHÍ GIAO DỊCH KHI MUA BÁN 

Cồ PHIẾU 



từ khi Sàn giao dịch chứng khoán New York 
ược thành lập năm 1792 tới ngày 1 tháng 5 


năm 1975, bất kỳ nhà môi giới chứng khoán nào cũng 
có thể cho bạn biết bạn sẽ phải trả phí bao nhiêu đế 
mua được 100 hay 1.000 cổ phần của bất kỳ cổ phiếu 
nào được niêm yết, chính xác đến từng xu. Tất câ rất 
đơn giản bởi 20 vị khai sinh ra NYSE đã đồng ý với 
nhau là sẽ tính cùng một mức phí cho tất cả mọi giao 
dịch trên thị trường này. Họ còn nhất trí chỉ giao dịch 


với nhau - không “chơi” với người ngoài. Trong hơn 192 
năm, những người kế tục họ trên sàn giao dịch đã duy 
trì tính độc quyền chặt chẽ đó. 


Mãi đến ngày 1 tháng 5 năm 1975, đúng vào ngày 
Quốc tế Lao động, ủy ban Chứng khoán Quốc gia Mỹ 
cuối cùng đã chấm dứt các mức phí cô định trong giao 
dịch chứng khoán. Chỉ bằng một quyết định của mình, 
SEC đã làm thay đổi rất nhiều bản chất của sàn giao 
dịch chứng khoán. 
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Vậy ngày nay bạn sẽ phải trả bao nhiêu để mua 
được cổ phiếu mình muôn trong thời kỳ cạnh tranh 
quyết liệt này? 

Có nhiều câu trả lời khác nhau cho câu hỏi đó. 

Câu trả lời thứ nhất - ít hơn nhiều so với con số* mà 
bạn tưởng tượng, đặc biệt là nếu bạn đang nghĩ tới mức 
phí từ 6% tới 10% trong mua bán bất động sản, hoặc 
những mức phí cao hơn nữa mà bạn phải trả cho người 
bán ô-tô hoặc bảo hiểm nhân thọ. Thực tế là bạn sẽ 

Hu Ịb * * 

không thể tìm ra một thứ hàng hóa hoặc dịch vụ nào 
khác có giá trị tương đương được sang tay với mức phí 
thấp như cổ phiếu. Và điều đó luôn luôn đủng, dù mức 
phí dược cố định hay thả nổi. 

Câu trả lời thứ hai và cụ thể hơn: mức phí mà bạn 
sẽ phải trả dao động tùy theo tổng giá trị giao dịch của 
bạn. Nếu giao dịch cửa bạn chỉ có giá trị khoảng 2.000 
hay 3.000 USD, mức phí sẽ vào khoảng 3%. Nhưng nếu 
bạn muôn đầu tư 10.000 hay 20.000 USD, mức phí của 
cùng công ty đó có thể sẽ giảm xuôĩig khoảng 2%. Và 
nếu bạn là một nhà đầu tư lớn, thực hiện những giao 
dịch trị giá hàng trăm ngàn USD trở lên, mức phí 
dành cho bạn sẽ chỉ còn là một phần nhỏ của 1%. 

Bất chấp quy định bãi bỏ mức phí cô định của luật 

pháp, đừng ngạc nhiên nếu bạn thấy 3 hoặc 4 công ty 

chứng khoán đề nghị với bạn những mức phí rất giông 

nhau đối với các giao dịch nhỏ - trị giá khoảng vài 

ngàn USD. Tuy nhiên mọi việc sẽ khác nếu bạn muôn 

đầu tư một sô tiền lớn - từ 10.000 USD trở lên. Khi đó 

* 

bạn sẽ phải dạo qua nhiều công ty để cân nhắc mức phí 
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tốt nhất dành cho bạn; và liệu bạn có đồng ý cho công 
ty thêm một ngày để họ thực hiện lệnh giao dịch của 
bạn hay không. 

Ngoài phí giao dịch, nhà môi giới có thể còn tính 
cho bạn một khoản phí dịch vụ đi kèm. Có rất nhiều gói 
dịch vụ khác nhau. Một sô" công ty chứng khoán có thể 
tính tiền công giữ cổ phiếu giùm bạn, nhờ đó bạn không 
phải thuê một ngăn gửi tài sản ở ngân hàng. Họ còn 
có thể tính công lĩnh cổ tức và bổ sung nó vào tài 
khoản giùm bạn. 

Dĩ nhiên, nếu bạn là một khách hàng thân thiết, 
nếu bạn mua và bán cổ phiếu thường xuyên, công ty 
chứng khoán có thể sẽ giảm hoặc miễn các loại phí 
dịch vụ kể trên để làm bạn vui lòng. Nhưng nên nhớ, 
chang có công ty nào muôn giữ giùm bạn 100 cổ phần, 
năm này qua năm khác, lĩnh cổ tức giùm bạn, và gửi 
các bản báo cáo tài chính cho bạn thường xuyên nếu họ 
không thu được một sô" lợi nhuận nào đó. Những dịch vụ 
kể trên khiến công ty chứng khoán tốn kém tiền bạc, 
và họ sẽ muôn thấy bạn tỏ ra năng động hơn một chút 
để giúp họ cân bằng thu chi với các khoản phí thu được. 

Phí dịch vụ cũng có thể được tính cho những báo cáo 
mà nhà môi giới gửi cho bạn. Những báo cáo này được 
họ mua từ một công ty nghiên cứu chứng khoán lớn 
hoặc do bộ phận nghiên cứu của công ty họ tự phát 
hành. 

Cuối cùng, nếu bạn sở hữu cổ phiếu của nhiều công 
ty và muôn được bộ phận nghiên cứu của họ cô" vân: cổ 
phiếu nào nên giữ lại, cố phiếu nào nên bán, và nên 
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mua cổ phiếu nào thay thế " với những lý do rõ ràng và 

cụ thể - tất nhiên bạn cũng sẽ bị tính tiền công cho 

dich vu đó. 

# ■ 

Vì vậy khi tìm hiểu các công ty chứng khoán, bạn 
không chỉ cần hỏi về mức phí thực hiện giao dịch mà 
còn phải hỏi về giá cả của các dịch vụ khác. 

Một sô" công ty môi giới không tính bất kỳ loại phí 
dịch vụ nào. Họ khẳng định có thế trao cho nhà đầu tư 
bất cứ thứ gì mà anh ta muôn chỉ với một khoản phí 
giao dịch duy nhất. 

Tuy nhiên úy ban Chứng khoán Quốc gia Mỹ lại có 
cái nhìn không mấy thiện cảm với kiểu tính phí “tất cả 
trong một” này. SEC cho rằng khi tính gộp tất cả các 
loại phí làm một, công ty chứng khoán đã không minh 
bạch với khách hàng về giá cả của từng dịch vụ của họ. 
Các công ty áp dụng chính sách “không thu phí dịch vụ” 
đáp lại rằng SEC không có quyền dạy họ cách diều 
hành doanh nghiệp của họ, và rằng nếu họ tính gộp tất 
cả các loại phí mà vẫn có thể duy trì một mức phí giao 
dịch cạnh tranh thì khách hàng chính là người được 
hưởng lợi. 

Một điều bạn phải luôn luôn ghi nhớ là nếu bạn chi 
muôn mua 10 hay 20 co phần, một sô công ty môi giới 
sẽ vui lòng chấp nhận nhưng một sô" công ty khác thì 
không. Và cách tính phí giao dịch của họ cũng sẽ khác 
nhau. Một sô" công ty sẵn lòng chịu lỗ để thực hiện một 
lệnh giao dịch nhỏ cho bạn với hy vọng một ngày nào 
đó bạn sẽ trở thành một khách hàng thân thiết, thậm 
chí là một khách hàng lớn của họ. Nhưng nhiều, có thể 
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nói là hầu hết các công ty khác, không muôn đánh bạc 
như vậy. Họ chỉ quan tâm đến những khách hàng lớn - 
và bạn có thể tin chắc rằng họ sẽ quy định mức phí 
giao dịch sao cho bạn không đu can đảm giao cho họ 
một lệnh mua hoặc bán một vài chục cố phần. 

Một lời cuối về các dịch vụ môi giới chứng khoán: 
ban có thế tìm được vô sô loai dich vụ khác nhau với vô 
sô" mức giá khác nhau, vì vậy bạn cần phải suy xét cẩn 
thận để chọn lựa nhà môi giới phù hợp nhâ"t dành cho 
mình. Nếu bạn là một nhà đầu tư luôn biết rõ mình 
muốn mua cái gì và bán cái gì - một nhà đầu tư không 
cần bất kỳ lời khuyên hoặc cô vấn nào của nhà môi 
giới - thì bạn có thế chọn một trong những công ty môi 
giới “không dịch vụ” đã mọc lên như nâ"m trên khắp 
đất nước kể từ năm 1975. Các nhà môi giới này sẽ thay 
mặt bạn thực hiện lệnh với mức phí thấp hơn 60 - 70% 
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so với mức phí của những công ty cung cấp dịch vụ đầy 
đủ. Nhưng đó là tất cả những gì họ làm cho bạn. Họ sẽ 
không cung cấp cho bạn các báo cáo tài chính và dự báo 
về các đối tượng tiềm năng. Họ sẽ không cô" vân cho 
bạn cổ phiếu nào nên bán và cổ phiếu nào nên mua. Họ 
sẽ không ngồi tiếp chuyện bạn một cách thân thiện để 
bàn về các đôi tượng đầu tư của bạn. Họ chỉ thực hiện 
lệnh giao dịch mà bạn gửi cho họ, sau đó chuyển cổ 
phiếu mà bạn đã mua, hoặc tiền mà bạn đã bán được 

jL ■ y « ■ I 

cho bạn. Họ thực hiện công việc đó một cách “lạnh 
lùng và máy móc”. 

Trái lại, có thế bạn muôn hoặc cần rất nhiều sự 
giúp đỡ - thậm chí cả sự hỗ trợ về mặt tâm lý. Nếu bạn 
thuộc nhóm khách hàng này, thì những công ty môi 
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giới với đầy đủ dịch vụ theo kiểu cũ sẽ rất vui lòng cung 
cấp cho bạn tất cả những thứ mà bạn cần, dĩ nhiên là 
không miễn phí. 

Vì vậy khi bạn nghiên cứu các công ty môi giới 
và so sánh các mức phí giao dịch, hãy cân nhắc nhiều 
gói dịch vụ khác nhau mà họ cung cấp cho khách 
hàng của mình, và tìm hiểu giá của chúng. Tuy nhiên, 
một điều mà chắc chắn bạn không nên mong đợi là 
được giảm giá so với những khách hàng khác thực 
hiện những giao dịch cùng kích thước với bạn. Khi 
công ty môi giới đưa ra một mức phí nào đó, họ muốn 
tất cả nhân viên đều phải tuân thủ nó một cách 
chặt chẽ. Vì vậy nếu muốn một ngoại lệ đặc biệt cho 
trường hợp của mình, gần như chắc chắn bạn sẽ phải 
bước vào một cuộc tranh luận gay go không dễ gì 
dành được phần thắng. 

Trong khi tìm kiếm một công ty môi giới, có thể 
bạn đang thắc mắc nguyên cớ nào đã tạo ra cuộc cách 
mạng này trên Phô Wall. Trong suốt gần 200 năm bạn 
phải trả cùng một mức phí, bất kể bạn làm việc với 
công ty nào. Thê mà giờ đây các công ty môi giới 
chứng khoán đang thật sự cạnh tranh với nhau. Đâu là 
nguyên nhân của sự thay đổi đó? 

Câu trả lời thật ra rất đơn giản. Ngay cả Sàn giao 
dịch chứng khoán New York độc quyền, độc tôn cũng 
không thể thoát khỏi áp lực của thị trường - mà thành 
phần nòng cốt của nó là quy luật cung cầu. Đó chính là 
nguyên nhân khiến mức phí giao dịch được hạ xuống 
đến mức thấp nhất. Cơ quan SEC chỉ cụ thể hóa xu 
hướng này bằng một văn bản pháp quy mà thôi. 


105 


http://sachviet.edu.vn 


Tất cả bắt đầu từ thập niên 1950, khi các tổ chức 
tài chính lớn - các ngân hàng, công ty bảo hiểm, quỹ 
tín thác, v.v... - bắt đầu nhận ra cổ phiếu phổ thông là 
đôi tượng đầu tư rất tốt trong những thời kỳ lạm phát 
lớn. Khi những tổ chức lớn này tham gia vào thị trường, 
họ thường đặt lệnh mua hoặc bán những ìô cố phiếu 
khổng lồ - 10.000, 20.000, thậm chí 50.000 cổ phần một 
lúc. Nhưng thời đó mức phí chung duy nhất mà NYSE 
quy định là mức phí giao dịch 100 cổ phần (gọi là mức 
phí cơ bản). Nếu ai đó muốn mua 5.000 cổ phần, anh ta 
phải trả 50 lần mức phí cơ bản. Nếu muôn mua 10.000 
cổ phần, anh ta phải trả 100 lần mức phí cơ bản. 

Các tố chức lớn không thích điều này. Họ cảm thấy 
họ xứng đáng được hưởng một mức phí ưu đãi vì giao 
dịch với khôi lượng lớn. Tuy sàn giao dịch có cung cấp 
nhiều phương tiện giúp các nhà đầu tư giảm bớt mức 
phí của mình nhưng các tổ chức lớn chưa hài lòng. Họ 
vẫn cho rằng họ phải trả phí quá nhiều. 

Thê là các tố chức lớn bắt đầu tự mình tìm kiêm 

* 

một cách khác hay hơn, một cách thực hiện giao dịch 
những lô cố phiếu lớn với mức phí thâp hơn. Và họ đã 
tìm ra - bên ngoài Sàn giao dịch chứng khoán New 
York. Họ tìm ra những công ty môi giới chứng khoán 
lớn - như Weeden & Co., vốn không phải là công ty 
thành viên của sàn giao dịch, nên không bị ràng buộc 
bởi những quy định về phí giao dịch - Những công ty 
này sẵn sàng thực hiện giao dịch các lô cổ phiếu lớn 
với mức phí chiết khâu. Nhờ đó các tổ chức lớn cua 
chúng ta có thể mua, hoặc đặt mua, những lô cổ phiếu 
ít nhất là hàng ngàn cổ phần, và châp nhận rủi ro của 
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việc bán lại chứng trong một thời gian dài, hy vọng sẽ 
thu được lợi nhuận. 

* ậ ■ 

Những công ty phi thành viên này thậm chí 
cũng chẳng thèm đếm xỉa đến cái gọi là phí giao 
dịch. Họ chỉ việc mua cổ phiếu trực tiếp từ những 
người sd hữu tại mức giá ròng - một mức giá hơi 
thấp hơn so với giá niêm yết nhưng đủ cao để người 
bán có lợi hơn so vđi bán trên thị trường chính thức 
và trả phí giao dịch. 

Và thế là thị trường thứ ba ra đời, Gọi là “thứ ba” 
vì hai thị trường chính thức trước đó, Sàn giao dịch 
chứng khoán New York và Sàn giao dịch chứng khoán 
Hoa Kỳ, lúc này đã rất nổi tiếng và được công nhận là 
hai thị trường chứng khoán thứ nhất và thứ hai của 
Hoa Kỳ. 

BỊ đe dọa trước sự phát triển nhanh chóng của thị 
trường thứ ba - và bị mất các khách hàng tố chức lớn - 
các công ty thành viên của NYSE dã tổ chức một cuộc 
họp với SEC vào năm 1966 nhằm yêu cầu nới lỏng các 
hạn chế của sàn giao dịch. 

Đầu tiên, họ yêu cầu soạn thảo một tu chính án đôi 
với Luật 394, đạo luật bắt buộc các thành viên phải 
thực hiện tất cả lệnh giao dịch tại sàn và nghiêm câm 
giao dịch với các công ty phi thành viên hoặc chia sẻ 
phí giao dịch với họ. Đạo luật này tất nhiên là kế tục 
giao ước giữa 20 vị cha đẻ của NYSE, theo đó họ chỉ giao 
dịch với nhau. SEC buộc lòng phải điều chỉnh Luật 394, 
cho phép các công ty thành viên giao dịch với các công 
ty môi giới bên ngoài - đồng nghĩa với việc chấp nhận 
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sự tồn tại của thị trường thứ ba - nếu giao dịch đó mang 
lại cho khách hàng nhiều lợi ích hơn. 

Tu chính án có mang lại hiệu quả. Nhưng những 
mặt hạn chế của hệ thông phí cố định vẫn còn. Năm 
1969, các mức chiết khấu đã được đặt ra dành cho những 
giao dịch từ 1.000 cổ phần trở lên. Nhưng như vậy vẫn 
là chưa đu để các tố chức lớn cảm thây thỏa mãn. 
Không lâu sau các công ty thành viên bắt đầu kêu gọi 
bãi bỏ hoàn toàn cơ cấu phí giao dịch cô định đối với 
mọi giao dịch lô lớn. SEC ngập ngừng đề nghị mức phí 
của các giao dịch có trị giá trên 100.000 USD sẽ được 
thương lượng giữa công ty thành viên với người mua 
hoặc người bán. 

Đề nghị này gây nên một cú sốc đôi với nhiều công 
ty thành viên vốn quen làm ăn với một sô khách hàng 
cô định và chưa từng quan hệ với các khách hàng tổ 
chức lởn hay đòi hỏi và lắm yêu sách. Giữa lúc tình 
hình đang căng thắng, lại thêm một quả “bom tấn” 
nữa nổ tung khi Robert w. Haack, lúc đó là chủ tịch Sàn 
giao dịch chứng khoán New York, đề xuất một ý tưởng 
cách tân triệt đế hơn nữa: thả nổi hoàn toàn mức phí 
đối với mọi giao dịch được thực hiện trên sàn. ông cho 
rằng quy luật cung cầu, quy luật cạnh tranh tự do, phải 
thay thế cơ câu độc quyền với mức phí cô" định. 

Đây thật sự là một đòn choáng váng đôi với những 
nhà môi giới đang hạnh phức với mức phí cô định - và 
nó lại xuất phát từ người mà chính họ đã thuê để 
đẩm nhiệm vai trò chủ tịch! Và khi Merrill Lynch, 
Pierce, Fenner & Smith, những công ty chứng khoán 
lớn nhất thê giới, cùng với Salomon Brothers, một 
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công ty đóng vai trò chủ chốt trong giao dịch với các 
tổ chức lớn, lên tiếng ủng hộ chính sách phí giao dịch 
tự do thì nỗi sợ hãi của nhiều công ty nhỏ mới thật sự 
lên đến đỉnh điểm. 

BỊ mắc kẹt giữa các công ty lớn đang thèm muôn 
miếng bánh ngon lành trong khu vực các nhà đầu tư tổ 
chức, và rất nhiều công ty nhỏ đang lo sợ mình sẽ thất 
thế nếu không còn sự bảo vệ của hệ thống phí cố định, 
SEC cuối cùng cũng đưa ra quyết định của mình. Tháng 
4 năm 1971, ủy ban quyết định bãi bỏ mức phí cố định 
đối với các giao dịch trị giá trị trên 500.000 USD. Từ 
thời điểm đó trở đi, mọi giao dịch thuộc loại này đều có 
thể được thương lượng về mức phí giữa khách hàng và 
nhà môi giới. Các công ty thành viên bắt đầu dành 
được nhiều khách hàng lớn hơn. Khôi lượng cố phiêu 
giao dịch do các tổ chức lớn thực hiện, vốn chỉ chiếm 
20% tổng khôi lượng giao dịch vào đầu thập niên 1960, 
nay đã tăng gâp đôi (40%). Những giao dịch này sẽ 
tăng lên đến 60% tổng khối lượng giao dịch trong vòng 
một thập niên sau - trong đó có những thời điềm chiếm 
tới 75%. Tuy nhiên, thị trường thứ ba cũng đang phát 
đạt và điều này khiến các công ty chứng khoán lớn 
không vui. Một nãm sau, họ lại gõ cửa SEC và đề nghị 
giảm mức giới hạn thương lượng về phí giao dịch xuống 
300.000 USD. 

Đây cũng là thời điểm SEC vừa trình Quốc hội Mỹ 
thảo luận về việc cải cách nhiều văn bản pháp luật 
trong lĩnh vực kinh doanh chứng khoán. Được sự châp 
thuận của Quốc hội Mỹ, cơ quan này ra quyết định bãi 
bỏ hoàn toàn những mức phí cô định đôi với mọi giao 
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dịch, bắt đầu có hiệu lực vào ngày 1 tháng 5 năm 1975. 
Quyết định này nhận được sự ủng hộ mạnh mẽ của Vụ 
chông độc quyền thuộc Bộ Tư pháp. 

Mười năm trước đó, một nhà đầu tư ở Chicago từng 
đâm đơn kiện Sàn giao dịch chứng khoán New York, tô 
cáo hệ thống phí giao dịch cố định của nó vi phạm Luật 
chống độc quyền, Nhưng Tòa án Tôi cao Hoa Kỳ tuyên 
bô sàn giao dịch không vi phạm Luật chông độc quyền, 
vì SEC có quyền điều chỉnh mức phí giao dịch. Bất châp 
thất bại trong vụ kiện Kaplan, Vụ chống độc quyền, cơ 
quan đã tuyên bô" thẳng thừng với SEC rằng họ coi 
“mọi mức phí cố định là bất hợp pháp”, tiếp tục tiến 
hành chiến dịch tân công sàn giao dịch chứng khoán 
của mình. Nhưng thật trớ trêu, năm 1975 (trong vụ 
kiện Gordon chống Sàn giao dịch chứng khoán Neu) 
York ) Tòa án Tôi cao Hoa Kỳ vẫn quay lưng về phía Vụ 
chống độc quyền, phán quyết sàn giao dịch không vi 
phạm luật chông độc quyền, vẫn với lý do là SEC có 
quyền điều chỉnh mức phí. Tuy nhiên đến lúc này, vâ"n 
đề chỉ còn thuần túy mang tính học thuật. Ngày Quôc 
tế Lao động năm đó đã đánh dâu sự cáo chung của hệ 
thông phí cô định - theo lệnh của SEC và rõ ràng là 
dưới sức ép của Quốc hội Mỹ. 

Cuối cùng thì Sàn giao dịch chứng khoán New York 
cũng phải từ bỏ truyền thông từ thuở mới thành lập 
của mình, trước sức ép mạnh mẽ từ mọi phía, nhất là 
từ các tổ chức tài chính lớn. 

Khi mức phí cô định bị bãi bỏ, một câu hỏi mới lại 
được đặt ra, đó là liệu Sàn giao dịch chứng khoán New 
York có cần thiết tồn tại nữa hay không, và nêu có thì 
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tồn tại trong bao lâu. Chừng nào Luật 394 vẫn còn 
hiệu lực, các thành viên của sàn giao dịch vẫn có 
nghĩa vụ cô" gắng thực hiện lệnh giao dịch tại sàn 
trước khi giao dịch với các công ty phi thành viên trên 
thị trường thứ ba. Nhưng SEC có quyền quyết định về 
sự tồn tại của đạo luật này. Họ đã sử dụng quyền lực 
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đó như thế nào? 

Không thể có một câu trả lời rõ ràng và dứt khoát 
cho câu hỏi này. Một mặt, rõ ràng là mức phí cô định bị 
bãi bỏ đã mở ra khái niệm về một thị trường chứng 
khoán tập trung trong đó các thành viên của sàn giao 
dịch và những người lủng đoạn thị trường phải cạnh 
tranh với nhau để đưa ra những mức giá hợp lý nhất 
cho các chứng khoán. Mặt khác, cũng rõ ràng không 
kém, SEC không thể ký lệnh khai tử một tố chức đóng 
vai trò quá quan trọng trong việc bình ổn giao dịch 
chứng khoán như Sàn giao dịch chứng khoán Hoa Kỳ. 

SEC đưa ra câu trả lời đầu tiên vào tháng 5 năm 
1976, khi họ giới thiệu một bộ luật thứ hai nhằm nâng 
cao tính cạnh tranh giữa các nhà môi giới hoạt động 
trên sàn giao dịch. Bằng cách buộc họ cạnh tranh với 
nhau thông qua mức phí giao dịch được thả noi, SEC hy 
vọng có thể cắt giảm chi phí thực hiện các giao dịch, 
bất kề chúng được thực hiện trên thị trường nào. 

Câu trả lời lâu dài cho câu hòi nêu trên có lẽ là 
trong tương lai, hoạt động của sàn giao dịch sẽ không 
còn chịu sự kiểm soát của Uy ban Chứng khoán Quốc 
gia Mỹ - hay thậm chí là Quốc hội Hoa Kỳ - mà chỉ 
tuân theo những quy luật cơ bản và hiển nhiên nhất 
của thị trường, quy luật tự do cạnh tranh. 
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Chỉ vài ngày sau 1 tháng 5 năm 1975, Công ty 
Weeden & Co., có lẽ là nhân tố lớn nhất thúc đẩy sự 
phát triển của thị trường thứ ba, tuyên bô thành lập 
một công ty con, Công ty Chứng khoán Dexter, và công 
ty này đã mua một ghế ở Sàn giao dịch chứng khoán 
New York. Động thái này cho phép Weeden & Co. làm 
ăn ở cả hai bên Phô Wall, giao dịch với tất cả các nhà 
môi giới thành viên lẫn phi thành viên. 

Thật ra đây không phải là một ý tưởng mới. Từ 5 
tháng trước ngày Quôc tế Lao động năm 1975, Công ty 
Dreyíus, một tổ chức từng mua đi bán lại nhiều triệu cố 
phần trên NYSE, dã xin cấp quyền thành viên của sàn 
giao dịch. Mặc dù yêu cầu này bị từ chòi do luật của sàn 
giao dịch không cho phép những tổ chức thuộc loại này 
sở hữu ghế trên sàn, thông điệp mà họ để lại vẫn rất 
rõ ràng và vang dội. 

Ngày lại ngày, năm qua năm, áp lực càng trở nên 
nặng nề hơn. Sàn giao dịch không thế ngăn chặn mãi 
mãi các tố chức lớn tìm cách mua và bán chứng khoán 
mà không trả công cho những người trung gian - nghĩa 
là không trả phí giao dịch. Chỉ ít ngày sau 1 tháng 5 
năm 1975, một số công ty thành viên của sàn giao dịch 
- và nhiều công ty phi thành viên - đã hạ ngay mức phí 
dành cho những giao dịch lô lớn xuống mức phi lợi 
nhuận. Họ làm tất cả những gì có thể đế ve vuốt các 
khách hàng tổ chức và cô gắng trì hoãn ngày những 
khách hàng này tự mua cho mình một ghế trên sàn 
giao dịch. 

Và trong cái thê giới cạnh tranh tự do mới đầy 
dũng cảm này, tương lai của các doanh nghiệp môi giới 
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chứng khoán sẽ ra sao? Có lẽ cũng không khác nhiều so 
với các khách hàng của họ. Các công ty lớn và hoạt 
động hiệu quẩ nhiều khả năng sẽ tiếp tục phát đạt, dù 
họ hoạt động trên NYSE hay trên thị trường mới cấp 
quốc gia. Còn đối với những công ty nhỏ, tương lai chắc 
chắn không trải toàn hoa hồng. Không còn sự bảo vệ 
của các mức phí cố định, nhiều khả năng họ sẽ bị các 
đôi thủ cạnh tranh lớn và mạnh hơn nuôt chửng hoặc 
bị đẩy ra ngoài thị trường. Đến năm 1982, rất nhiều 
công ty đã phải giải thể hoặc phải sáp nhập vào các 
công ty lớn, mạnh hơn. 

Trong khi đó, giữa thê giới của những công ty môi 

giới lớn có mạng lưới vãn phòng dàn trải khắp nơi trên 

thế giới cũng chỉ có rất ít công ty có thể ngồi thư thái 

đếm tiền chảy vào túi mình. Họ cũng có lý do phải lo 

lắng. Trong tương lai không ai bảo đảm họ sẽ tiếp tục 

được hưởng những trái ngọt của tình trạng độc quyền 

trước kia nữa. Các tổ chức lớn đều muôn gạt bỏ mọi 

trung gian để tự mình đứng ra thực hiện các giao dịch 

chứng khoán. Để tự bảo vệ, nhiều công ty đã ra sức đa 

dạng hóa hoạt động của mình, nhảy vào những lĩnh 

vực mới nhanh nhất có thể. 

* 

Từ trước ngày 1 tháng 5 năm 1975, Công ty Merrill 
Lynch & Co. đã lao vào những lĩnh vực bảo hiểm, bất 
động sản, chi nhánh ngân hàng thương mại, và cố vấn 
đầu tư. Những đôi thủ cạnh tranh lớn khác cũng mau 
chóng theo chân Merrill. 

Rõ ràng là mệnh lệnh tôi thượng ngày hôm nay đôi 
với Phô" Wall là đa dạng hóa hoạt động kinh doanh. 
Các công ty môi giới chứng khoán giông như những 
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chiếc tàu đang cô" gắng thả xuống nhiều chiếc neo, càng 
nhiều càng tốt và càng nhanh càng hay, bởi họ biết 
rằng cơn bão đã làm chao đảo Phô Wall suô"t một thập 
kỷ vẫn chưa thực sự lắng dịu. 

Nhưng bất chấp cuộc cách mạng của Phô" Wall, bâ"t 
chấp sự thông trị của các khách hàng tổ chức lớn trên 
thị trường chứng khoán, các nhà đầu tư cá thể trung 
bình vẫn có thể tự tin giao dịch với nhà môi giới ở hầu 
như mọi thành phô trên trung bình ở Hoa Kỳ. Thậm 
chí có thế cốc nhà môi giới đó sẽ ngày một thân thiện 
hơn với họ trong nỗ lực cạnh tranh không ngừng khi sô 
lượng các công ty thành viên của Sàn giao dịch chứng 
khoán New York sẽ ngày một nhiều hơn trong những 
năm sắp tới. 


ỉệí ỉậr sậ: 
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Chươnố 10 



SAN GIAO DICH CHƯNG KHOAN 


V 


VAN HANH RA SAO 



iều gì thực sự diễn ra trên Sàn giao dịch chứng 


\~s khoán New York khi một nhà môi giới nhận 
được lệnh mua hoặc bán chứng khoán? Giao dịch được 
hoàn tất như thế nào đề cả người mua lẫn người bán 
đều được đảm bảo rằng mình đã nhận được giá tốt nhất 
trên sàn giao dịch tại thời điểm đó? 

Đầu tiên chúng ta hãy xem xét cấu trúc bề ngoài 
của sàn giao dịch chứng khoán. Đó là một tòa nhà lớn 
nằm ở góc Phô" Wall và đường Broad ở thành phô" New 
York. Phòng giao dịch trông hơi giông như một viện 
bảo tàng, với trần nhà cao và một sàn giao dịch rộng 
khoảng bằng một phần ba diện tích sân bóng đá. 

Xung quanh các góc tường của phòng giao dịch là các 
buồng nhận lệnh , gọi theo truyền thống, mặc dù ngày 
nay có lẽ nên gọi chúng là buồng máy fax thì chính xác 
hơn. Những buồng nhận lệnh này không giông bất kỳ 
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buồng nhận lệnh nào mà bạn từng thấy. Hầu hết chúng 
đều mở ngỏ cả hai đầu. Dọc theo hai bên là những ô 
dành cho hàng chục nhân viên, đại diện cho nhiều công 
ty môi giới khác nhau, cùng làm việc. Trong mỗi ô như 
vậy có một chiếc kệ nhỏ nơi người nhân viên có thể 
đứng viết và làm những công việc giấy tờ. Phía trên 
chiếc kệ là một dãy điện thoại nôi với văn phòng công 
ty của anh ta. Những đường dây điện thoại này được coi 
là “mạch thần kinh” của thị trường chứng khoán. Chính 
thông qua chúng mà các lệnh đặt mua và bán từ công 
chúng đến được sàn giao dịch. Điện thoại vẫn được sử 
dụng nhưng, như một phần trong chương trình hiện đại 
hóa của mình, sàn giao dịch đã cho phép các công ty 
môi giới lắp đặt máy fax thay cho điện thoại để họ có 
thế nhận lệnh trực tiếp từ các vãn phòng đại diện. 
Điều này giúp việc trì hoãn thực hiện lệnh được giảm 
thiểu, và do lệnh được in trên giấy nên nguy cơ sai sót 
cũng được giảm thiểu. 

Trung tâm có tổng cộng 22 quầy giao dịch , 12 trong 
số đó được đặt ở sàn giao dịch chính, 6 ở khu vực sàn 
phụ, và 4 được đặt trong một phòng giao dịch mới, gọi là 
“phòng xanh”, bắt đầu mở cửa vào năm 1969. Mỗi quầy - 
hay trạm - giao dịch này (trước kia có hình móng ngựa), 
chiếm diện tích khoảng hơn 10 mét vuông. Đằng sau 
quầy có một căn phòng chứa được khoảng 12 nhân viên 
môi giới và một sô nhân viên của sàn giao dịch. Bắt đầu 
từ năm 1981, sàn giao dịch có khả năng trao đổi khoang 
150 triệu cổ phần mòi ngày, nhờ một chương trình hiện 
đại hóa sâu rộng. Tất cả các quầy giao dịch hình móng 
ngựa đã được thay thế bằng các bàn giao dịch hiện đại. 
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Tất cả hoạt động mua bán đều dược thực hiện xung 
quanh quầy giao dịch. Khoảng 90 cổ phiếu khác nhau 
được gán cho mỗi quầy. 

Các ký tự đại diện trên bảng điện cho biết những cố 
phiếu nào được giao dịch tại quầy nào. Bên dưới mỗi cái 
tên tắt này là một con sô cho biết giá của cố phiếu đó 
trong phiên khớp lệnh gần nhât và giá đó tăng hay 
giảm so với giá của phiên khớp lệnh trước - một dấu 
cộng cho cổ phiếu lên giá và một dấu trừ cho cổ phiếu 
giảm giá. 

Khi một khách hàng quyết định mua hoặc bán một 
cổ phiếu, anh ta chỉ việc gọi điện đến văn phòng địa 
phương của công ty môi giới dể đặt lệnh. Người nhận 
điện thoại của anh ta sẽ gọi đến văn phòng chính của 
công ty ở New York, báo cho người nhân viên trực tại 
buồng nhận lệnh ở sàn giao dịch (dĩ nhiên trừ khi lệnh 
được gửi thẵng đến sàn giao dịch qua máy fax), Một sô" 
công ty chỉ có một hoặc hai nhân viên trực tại sàn, 
nhưng một đại công ty có thế có đến khoảng 40 nhân 
viên làm việc trong chín buồng nhận lệnh. Người nhân 
viên trực điện thoại sẽ viết lệnh ra giấy và chuyển cho 
người môi giới trên sàn của công ty anh ta để thực hiện 
lệnh. Nếu người môi giới không có mặt tại buồng nhận 
lệnh, người nhân viên trực sẽ gọi anh ta qua một máy 
điện đàm bỏ túi hoặc bấm một nút gọi. Mỗi nhân viên 
môi giới đều có một con sô báo danh, khi nhân viên 
trực bấm nút gọi, số của anh ta sẽ bật sáng trên màn 
hình liên lạc treo trong mỗi phòng giao dịch. 

Nếu người nhân viên trực biết rằng nhà môi giới 
của anh ta đang bận thực hiện các lệnh khác, anh ta 
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sẽ phải cầu viện một nhà môi giới 2 USD, một thành 
viên độc lập của sàn giao dịch vốn không có liên hệ 
với bất kỳ công ty thành viên nào. Các nhà môi giới 
này mua ghế tại sàn giao dịch và kiếm sống bằng 
cách thực hiện giao dịch giúp các nhà môi giới khác 
đang quá bận rộn. Cái tên “nhà môi giới 2 USD” bắt 
nguồn từ thời họ nhận mức phí 2 USD cho mọi giao 
dịch mà họ thực hiện. Ngày nay mức phí của họ có thể 
được thương lượng. 

Ta hãy giả sử rằng theo thời gian, Công ty Rod & 
Reel đã lớn mạnh đến mức cổ phiếu của họ được niêm 
yết trên Sàn giao dịch chứng khoán New York. Ta lại 
giả sử rằng có một lệnh mua 100 cố phần Rod & Reel 
được gửi đến sàn giao dịch, và người môi giới trên sàn 
nhận nó dưới hình thức lệnh thị trường . Lệnh thị trường 
là loại lệnh yêu cầu nhà môi giới phải thực hiện sớm 
nhất có thề tại mức giá tôt nhất mà anh ta có thể tìm 
được. Ngay khi nhận được lệnh trong tay, nhà môi giới 
sẽ đi - trong sàn giao dịch không được phép chạy - đến 
quầy giao dịch nơi cồ phiếu Rod & Reel được xử lý. Tại 
đây anh ta sẽ tìm thấy tất cả những nhà môi giới khác 
cũng có nhu cầu mua hoặc bán cổ phiếu Rod & Reel. 

Đến quầy giao dịch, nhà môi giới nhìn lên bảng giá 
và thấy phiên khớp lệnh mới nhất của Rod & Reel đạt 
18 3 /j điểm, đồng nghĩa với mức giá 18,75 USD/cổ phần. 
Tuy nhiên, một sô" nhà môi giới có thể muôn bán cố 
phiếu Rod & Reel rẻ hơn mức giá đó. Vì vậy khi hòa 
mình vào đám đông xung quanh quầy giao dịch, nhà 
môi giới của chúng ta chỉ cần hỏi, “Reel bao nhiêu?”. 
Anh ta không cần nói rõ là mình muôn mua hay bán; 
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chỉ hỏi giá thôi. Một nhà môi giới khác có thể trả lời, 
“Mười tám, ba phần tám tới mười tám, ba phần tư”, 
hoặc ngắn gọn là, “Ba phần tám tới ba phần tư”. Câu 
trả lời đó có nghĩa là, giá đặt mua cao nhất ở thời 
điểm đó là 18 3 / g và giá đặt bán thấp nhất là 18 3 / 4 . 

Nhà môi giới của chúng ta sẽ cô" gắng mua cổ phiếu 
với giá rẻ hơn nếu có thể. Vì vậy anh ta sẽ chờ vài giây 
để chờ đợi những lệnh mới. Cuôì cung anh quyết định 
đặt giá. Anh nói, “Một phần hai, một trăm cổ phần”, 
nghĩa là anh sẽ trả 18,50 USD cho mỗi cố phần và đặt 
mua 100 cố phần. 

Nếu không ai đáp lại, anh ta có thể nâng giá đặt 
mua của mình lên V 8 điểm. Đây là mức biến dộng giá 
nhỏ nhất đôi với đa số cổ phiếu. Vậy là anh ta lại hô, 
“Năm phần tám, một trăm cổ phần”. Tới lức này, nhà 
môi giới lúc trước đã tuyên bố giá đặt bán là 18 3 / 4 có 
thể đã nhận ra rằng anh ta sẽ không thể bán được với 
giá đó. Hoặc có một nhà môi giới mới tới tham gia vào 
đám đông sẽ châp nhận giá 18 5 /g. Nếu một trong hai 
người này quyết định chấp nhận bán, anh ta sẽ nói: 
“Bán”, và giao dịch kết thúc, hoàn toàn chỉ dựa trên lời 
nói. Trong trường hợp người bán châp nhận giá đặt 
mua nhưng lại muôn đợi đấu giá thêm, anh ta sẽ nói: 
“Chấp nhận”. Không có một mánh giấy nào được các 
nhà môi giới trao đổi với nhau. Mỗi người chỉ tự mình 
ghi chú rằng mình đã bán cho ai, hoặc đã mua của ai, 
và mức giá thỏa thuận. 

Luật của Sàn giao dịch chứng khoán New York quy 
định rằng tất cả các đề nghị mua và bán đều phải được 
công khai. Không chấp nhận giao dịch bí mật trên sàn 
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giao dịch. Ngoài ra, nhà môi giới không được phép tự 
khớp lệnh giữa các khách hàng của anh ta mà không 
thông qua thị trường công khai. Ví dụ cụ thể, giẳ sử 
nhà môi giới của chúng ta nhận được một lệnh mua 100 
cổ phần Rod & Reel và một lệnh khác bán đúng 100 cổ 
phần của công ty này. Anh ta không thể tự tiện khớp 
hai lệnh này với nhau và hoàn tất giao dịch giữa hai 
khách hàng của mình. Anh ta phải đưa cả hai lệnh lên 
sàn giao dịch công khai, và tại đó giá cả phù hợp của cố 
phiếu se được thị trường quyết định. Chỉ trong một sô" 
rất ít trường hợp, thông thường liên quan tới những 
thương vụ hàng ngàn, hoặc hàng chục ngàn cổ phần, 
anh ta mới được phép thực hiện giao dịch chéo kiểu đó, 
nhưng vẫn bắt buộc phải nói rõ cho các khách hàng 
biết và phải được sự cho phép của sàn giao dịch. 

Không nhà môi giới nào được phép khớp lệnh ngoài 
giờ giao dịch chính thức, từ 10 giờ sáng tới 4 giờ chiều, 
giò' New York, thứ Hai đến thứ Sáu mỗi tuần, ngoại trừ 
các ngày lễ. (Từ giữa năm 1968 đến giữa năm 1970, khi 
các nhà môi giới phải đánh vật với sô" lượng lệnh giao 
dịch lớn không ngờ, sàn giao dịch dã phải giảm bớt 
thời gian giao dịch đế công việc giây tờ có thể theo kịp. 
Nhưng đến năm 1976, với những cải tiến mạnh mẽ, 
mức độ hiệu quả trong hoạt động của sàn giao dịch đã 
được cải thiện rõ rệt và không cần phải cắt giảm thời 
gian giao dịch nữa, ngay cầ khi khôi lượng giao dịch đạt 
mức phá kỷ lục). 

Ngay khi một giao dịch như vụ mua cổ phiếu Rod & 
Reel ở mức giá 18 ỗ / s được hoàn tất, nhà môi giới đã 
mua cổ phiếu và nhà môi giới đã bán cổ phiêu đều báo 
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cho nhân viên trợ lý của họ báo cáo về văn phòng công 
ty. Sau đó hai công ty chứng khoán sẽ thông báo cho 
người mua và người bán rằng giao dịch đã được thực 
hiện ở mức giá là bao nhiêu. Ngày nay với máy fax các 
nhân viên trợ lý chỉ việc fax toàn bộ chi tiết của vụ 

m Ị/ i ■ ■ 

giao dịch về văn phòng công ty. 

Sau khi thị trường đóng cửa, hai công ty môi giới 
chứng khoán có liên quan đến vụ giao dịch cố phiếu Rod 
& Reel phải tiến hành việc chuyển cổ phiếu và nhận 
tiền thật sự. Dĩ nhiên trong thực tế hai cóng ty này có 
thể đã hoàn tất nhiều giao dịch với nhau trong ngày, 
bên cạnh những giao dịch với hàng chục công ty môi 
giới khác. 

Do đó, có thể trong ngày hôm nay một công ty đã 
bán 1.100 cổ phần Rod & Reel cho khách hàng cửa 
mình và mua lại 1.000 cố phần cho các khách hàng 
khác. Việc chuyển 1.000 cổ phần từ tài khoản của các 
khách hàng đặt bán sang tài khoản của các khách 
hàng đặt mua chỉ đơn thuần là công việc giấy tờ trong 
nội bộ công ty. Nhưng họ vẫn phải giao cho một công 
ty môi giới khác 100 cổ phần còn lại. 

Cuối cùng nhà môi giới sở hữu chứng khoán sẽ giao 
các giấy chứng nhận sở hữu cho Công ty trung gian, nơi 
các nhà môi giới khác có dự phần trong các giao dịch 
nhận phần của mình, về sau, tất cả các công ty thành 
viên đều gửi chứng khoán của mình ồ công ty trung 
gian. Nhờ đó việc chuyển giao chứng khoán giữa các 
công ty môi giới chỉ còn là động tác cộng trừ trong tài 
khoản của mỗi công ty mà thôi. Việc chuyển tiền cũng 
được thực hiện tương tự. 



http://sachviet.edu.vn 


Bây giờ tới lượt Công ty lưu ký chứng khoán (một 
bộ phận của Sàn giao dịch chứng khoán New York) vào 
cuộc. Họ sẽ xóa bỏ những chuyển giao giấy chứng nhận 
lòng vòng, chiếm đến hơn 75% tổng hoạt động chuyển 
giao. Nhờ sự quản lý tập trung của cơ quan này mà 
gánh nặng trao đổi và xử lý hàng trăm loại giấy tờ 
mỗi ngày - cả khi giao lẫn khi nhận chứng khoán - của 
các bên có liên quan - công ty môi giới, nhà băng, công 
ty trung gian, các công ty bảo hiểm và dầu tư, v.v... - sẽ 
được giảm bớt rất nhiều. 

Trong kho chứa của các ngân hàng lớn và kho chứa 
của Công ty lưu ký chứng khoán chứa khoảng 4 tỉ cổ 
phần của hàng chục ngàn cổ phiếu khác nhau, bao gồm 
tất cả các cố phiếu giao dịch trên thị trường và một số 
cổ phiếu giao dịch ở những nơi khác. Tổng giá trị chứng 
khoán được lưu giữ ở những nơi này lên đến hơn 530 tỉ 
USD, trong đó có nhiều trái phiếu doanh nghiệp, tổng 
cộng hơn 16.000 đợt phát hành của tất cả các công ty. 

Khi giấy chứng nhận sở hữu chứng khoán được gữi 
vào, chúng được giữ trong tình trạng không thương 
lượng mua bán cho tới khi nào có một khách hàng của 
công ty đã gửi muôn bán chứng khoán đó. Những người 
có liên quan trong vụ giao dịch chứng khoán đó sẽ 
không thực sự nhìn thây nó (giấy chứng nhận) trừ khi 
họ có yêu cầu. 

Ngày nay máy điện toán đã đóng góp rất nhiều 
trong việc quản lý chứng khoán trong tài khoản của 
mỗi công ty cũng như chứng khoán chuyến dịch giữa họ. 
Máy điện toán đã giải phóng một phần không nhỏ 
không gian lưu trữ và sức lao động. 
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Quay trở lại với lệnh mua cể phiếu Rod & Reel của 
chúng ta, sau khi giá 18 5 /g được quyết định, một 6ỚO cáo 
viên tại sàn , một nhân viên của sàn giao dịch đứng bén 
ngoài mỗi quầy giao dịch, sẽ thấy rằng giá hiện trôn 
bảng điện tử đã đổi từ 18 3 / 4 thành 18 5 /g. Và vì giá này 
thấp hơn giá bán của giao dịch trước, anh ta sẽ điều chỉnh 
cho một dấu trừ xuất hiện bên cạnh con sô báo giá. 

Ngày xưa, việc làm tiếp theo của báo cáo viên là viết 
một báo cáo ngắn về giao dịch vừa thực hiện - tên cổ 
phiếu, số cổ phần, và giá - rồi giao cho một nhân viên để 
người này chuyến nó về phòng điện báo. Sau đó báo cáo 
sẽ được gửi qua đường điện tín đến văn phòng của tất cả 
các công ty môi giới chứng khoán trên toàn quôc. 

Một lần nữa công nghệ hiện đại đã giải cứu sàn 
giao dịch khỏi sự quá tải và nâng cao tốc độ cũng như 
hiệu quả phục vụ của nó. Giờ đây khi một giao dịch được 
thực hiện xong, việc duy nhất mà báo cáo viên phải 
làm kẻ một đường bút chì qua những ô mã sô" thích hợp 
- ký hiệu cổ phiếu, số cổ phần, và giá - rồi đưa tấm thẻ 
vào một máy quét điện từ. Máy này sẽ tự động “đọc” 
thông tin quan trọng từ tấm thẻ và truyền thông tin đó 
tới máy điện toán. Máy điện toán sẽ lo liệu phần việc 

i/ p m/ m w JL # 

còn lại, xử lý thông tin và cho hiển thị trên bảng điện 
tử. Nhờ đó, chỉ trong một vài giây mọi người sẽ biết 
những thông tin quan trọng nhất về mọi giao dịch. 

Trên bảng điện tử, tên của các cổ phiếu xuất hiện 
dưới hình thức viết tắt bằng những ký tự đầu, như c 
cho Công ty Chrysler, CP cho Canadian Paciíĩc, và CRR 
cho Công ty Carrỉer. Những cổ phiếu một chữ cái tất 
nhiên là những cổ phiếu đắt tiền và nổi tiếng nhất. Do 
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đó F được dành cho Ford, T cho Công ty Điện thoại & 
Điện tín Hoa Kỳ (AT&T), và X cho Tập đoàn Thép Mỹ. 

Giả sử Rod & Reel có ký hiệu là RAR. Khi đó giao 
dịch 100 cổ phần của công ty này ở mức giá 18% sẽ 
xuất hiện trên bảng điện tử như sau: 

RAR 

18*4 

Nếu số cổ phần được giao dịch là 200, thay vì 100, 
thông báo trên bảng điện tử sẽ là: 

RAR 

2S 18% 

Nếu là 1.000 cố phần, thông báo sẽ là: 

RAR 

10S 18% 

Khi khôi lượng giao dịch quá lớn khiến bảng điện 
tử, vốn có thể in tôi đa 900 ký tự mỗi phút, không thể 
đáp ứng kịp và bị chậm hơn 1 phút so với các giao dịch, 
thông tin về giá sẽ bị cắt gọt chỉ còn đê lại con số cuối 
cùng và phần lẻ, trừ khi con sô cuôỉ cùng đó là sô" 
không. Như vậy nếu bảng điện tử bị chậm hơn 1 phút, 
giao dịch của chúng ta sẽ hiển thị như sau: 

RAR 

8 % 

Những người theo dõi sát cổ phiếu này sẽ biết những 
con số bị cắt bỏ là bao nhiêu. Nếu cổ phiếu vượt qua mức 
20 điểm, giá của nó sẽ xuất hiện đầy đủ trong lần đầu 
tiên nó mang một con sô" hàng chục mới, ví dụ như 20%. 
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Khi bảng điện tử chậm 2 phút, phần khôi lượng 
giao dịch cũng sẽ bị xóa. Khi đó, dù 1.000 cố phần Rođ 
& Reel được bán với giá 18 r Vg, bảng điện tử vẫn sẽ 
thông báo: 

RAR 

8V S 

Hiếm có trường hợp bảng điện tử bị chậm đến 3 
phút, dù lượng giao dịch lớn đến đâu chăng nữa. Nhưng 
nếu điều đó xảy ra, các giao dịch có giá lặp lại giá 
trước đó sẽ bị xóa. Ngay khi bảng điện tử bắt kịp tốc 
độ giao dịch, nó sẽ hồi phục cách thông báo như bình 
thường. 

Có thể bạn đang thắc mắc rằng nếu bảng điện tử bị 
chậm như vậy, tại sao không thay bằng một cái khác 
nhanh hơn. Câu trả lời là tốc độ hiển thị cao hơn 900 
kỷ tự mỗi phút sẽ bị “nhòe”, gần như không thể đọc 
được. Mặc dù người ta có kế hoạch sử dụng các bảng 
điện tử có tốc độ cao hơn nhưng chúng cũng sẽ chỉ phục 
vụ cho các chuyên gia tài chính và giới báo chí. 

Đa sô mọi người, khi nghĩ đến việc mua bán cổ 
phiếu là họ nghĩ ngay đến sử dụng lệnh thị trường. 
Đây là lệnh sẽ được thực hiện sớm nhất có thể khi nó 
được gửi đến sàn giao dịch, tại mức giá tốt nhất vào 
thời điểm đó. Tuy nhiên, người ta thường muôn mua 
hoặc bán một cổ phiếu không cao hơn hoặc thấp hơn 
một mức giá nhất định nào đó. Ví dụ, có thể bạn chỉ 
muôn mua cố phiếu Rod & Reel nếu bạn không phải trầ 
quá 18Vg. Bạn có thể đặt một lệnh theo yêu cầu như 
trên với nhà môi giới. Đó gọi là lệnh giới hạn , và bạn 
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có thể nói với anh ta rằng lệnh đó có hiệu lực trong 
một ngày, một tuần, một tháng, hoặc “có hiệu lực cho 
tới khi hủy lệnh”. Tất cả lệnh giới hạn đều được coi là 
lệnh trong ngày trừ khi khách hàng yêu cầu cụ thế một 
thời hạn dài hơn. Nếu không được đánh dấu là lệnh dài 
ngày, chúng sẽ bị xóa nếu vẫn chưa được thực hiện khi 
thị trường đóng cửa. 

Với lệnh giới hạn đặt mua cổ phiếu Rođ & Reel 
này, bạn sẽ chĩ mua được cổ phiếu nếu giá của nó bằng 
mức 187 2 hoặc thấp hơn. Có thể khi lệnh của bạn được 
thực hiện, nhà môi giới của bạn sẽ tìm ra được người 
chịu bán với giá 18V 4 . Nhưng cũng có thể giá cổ phiếu 
đã rơi xuống đúng 18V 2 mà bạn vẫn không mua dược, 
lý do là vì các lệnh thị trường khác mua ở mức giá Ĩ8Y 
2 sẽ được đặt trước lệnh của bạn. Trong trường hợp đó, 
nếu bạn hỏi nhà môi giới tại sao bạn vẫn không mua 
được cổ phiếu, anh ta sẽ cho bạn biết là bạn phầi xếp 
hàng chờ. 

Lệnh giới hạn cũng có thể được sử dụng để bán cố 
phiêu. Nếu bạn sở hữu cổ phiếu Rod & Reel, có thể 
bạn đang muôn bán nó, nhưng chỉ khi bạn thu được 
19 USD mỗi cố phần - hoặc nhiều hơn. Bạn có thể 
gửi một lệnh bán giới hạn cho nhà môi giới. Đôi khi, 
bạn đặt lệnh bán giới hạn trong ngày, nhưng muôn 
đảm bảo cố phiếu được bán trong phiên giao dịch 
hôm đó. Bạn có thể thực hiện điều này bằng cách bổ 
sung vào lệnh một yêu cầu bán khi đóng cửa, nghĩa 
là cổ phiếu của bạn sẽ được bán vào lúc 4 giờ chiều, 
khi thị trường đóng cửa, bất chấp mức giá tại thời 
điểm đó. 
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Còn có một loại lệnh hạn chê nưa: lệnh cương bức. 

Giả sử bạn mua cổ phiếu Rod & Reel ở mức 12 
hoặc 13, và sau đó nó tăng giá đều đặn - có thể là 
lên tới 19 hoặc 20 - mang lại cho bạn một khoản lợi 
nhuận lớn. Có thể bạn muôn bảo vệ lơi tức của mình 

* V * V 

phòng trường hợp thị trường đi xuông. Bạn có thể 
làm việc đó bằng cách ra lệnh cho nhà môi giới bán 
cổ phiếu ra nêu nó giảm xuông 18. Đây gọi là lệnh 
bán cưỡng bức. Nhà môi giới của bạn sẽ ghi nhận 
việc bán cổ phiêu Rod & Reel nêu nó xuông đến 18 
điểm. Nếu điều đó xảy ra, lệnh cưỡng bức của bạn sẽ 
trở thành một lệnh thị trường. Nhưng trong trường 
hợp này cũng vậy, vì có thể có những người khác đặt 
lệnh bán ở mức 18 điểm trước bạn nên giá cổ phiếu 
có thể sẽ rơi xuống 17 3 / 4 hoặc 177 2 trước khi lệnh của 

ban được thực hiện. 

* * * * 

Ngược lại, có thể bạn không muốn mua Rod & Reel ở 
mức 18 điểm, vì bạn nghĩ rằng nó có thể rớt xuống sâu 
hơn nữa. Nhưng mặt khác, nếu có một đợt tăng giá 
mạnh, bạn cũng không muôn bỏ lỡ cơ hội mua cổ phiếu 
này trước khi giá của nó lên quá cao. Trong trường hợp 
đó bạn sẽ đặt một lệnh mua cưỡng bức, theo đó nhà 
môi giới sẽ tự động mua cổ phiếu Rod & Reel cho bạn 
khi nó lên tới, ví dụ, 19 điểm. 

Đôi khi, sàn giao dịch sẽ sử dụng quyền lực của 
mình đề ngăn câm sự thực hiện một sô" lệnh cưỡng 
bức. Thông thường đôi tượng của hành động này chỉ 
bao gồm các cổ phiếu biến động râ"t bất ồn về giá 
khiến sàn giao dịch lo ngại việc thực hiện một lệnh 
bán cưỡng bức sẽ kích hoạt một cuộc bán tháo ồ ạt. 
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Trên lý thuyết, những lệnh đặt giá ccí định, bao 
gồm lệnh giới hạn và lệnh cưỡng bức, cổ vẻ là những 
phương tiện tốt dể kiểm soát tình trạng lỗ lãi của bạn. 
Tuy nhiên, trong thực tế nó không được hiệu quả như 
bạn tưởng đối với các nhà đầu tư trung bình. Đế có tác 
dụng trong thực tế, lệnh giới hạn phải được quy định 
mức giá tương đôi gần với giá thị trường. Cụ thể, nếu 
cổ phiếu Rod & Reel đang được bán ở mức 18V 2 thì bạn 
sẽ khó có cơ hội nếu bạn đặt giá mua là 16 hoặc thậm 
chí là 17. Và nếu bạn dặt một lệnh mua giới hạn ở mức 
18 điểm, thì có thể cuối cùng bạn sẽ chỉ mua được nó 
với giá cao hơn 18V 2 . Lô-gic tương tự cũng có thế áp 
dụng cho trường hợp bán cổ phiếu. 

Tóm lại, những quyết định mua hoặc bán chênh 
lệch một điểm hoặc một phần của một điểm so với giá 

• H « * A ■ 

thị trường thông thường không phải là quyết định hay 
đôi với các nhà dầu tư trung bình. 

)ặí Ạ ỉệỉ 
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Chương 11 


THỊ TRƯỜNG HÌNH THÀNH 
NHƯ THẾ NÀO 


bạn đặt lệnh mua hoặc bán chứng khoán, 
^^Vcông ty môi giới của bạn sẽ chịu trách nhiệm 
thực hiện lệnh đó với mức giá tốt nhất có thể, giá cao 
nhất nêu bạn bán, và giá thấp nhất nếu bạn mua. 


Thông thường trách nhiệm này đòi hỏi nhà môi giới 
tốn rất nhiều thời gian. Do đó trong trường hợp bạn 
đặt lệnh mua cổ phiếu Rod & Reel tại mức giá cụ thể là 
18, trong khi giá thị trường đang là 19, bạn sẽ không 
thế trông mong nhà môi giới bỏ hết thời gian của anh 
ta để theo dõi giá cổ phiếu Rod & Reel cho bạn, chờ tới 
khi nào nó rơi xuống 18. 

Trong những trường hợp như vậy, nhà môi giới 
sẽ chuyển lệnh của bạn cho một nhà môi giới khác, 
để người này thay mặt anh ta theo dõi giá cố phiếu 
cho bạn và mua nếu có thể. Người trung gian này 
thông thường là một chuyên gia đặc trách cổ phiếu 


Rod & Reel. 
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Một chuyên gia đặc trách là một nhà môi giới được 
lựa chọn để tập trung vào việc mua và bán một hoặc 

« » » I C7 * ■ * 

một sô chứng khoán cụ thể được giao dịch tại một quầy 
giao dịch nhất định. Anh ta không bao giờ rời khỏi 
quầy giao dịch này, luôn luôn hiện diện dể nhận các 
lệnh từ các nhà môi giới khác và chịu trách nhiệm thực 
hiện chúng, với một mức phí thương lượng gọi là phí 
trung gian tại sàn. Nhà đầu tư cá thể (tức khách hàng) 
không phải trả thêm một xu nào cho sự phục vụ của các 
chuyên gia đặc trách. 

Một chuyên gia đặc trách không chỉ làm trung gian 
cho các nhà môi giới khác và thực hiện các lệnh mà họ 
chuyển tới cho anh ta; anh ta cũng sẽ mua và bán 
những chứng khoán nằm trong phạm vi đặc trách của 
mình bằng vôn của chính công ty anh ta. 

Như đã đề cập, có tổng cộng khoảng 407 công ty 
thành viên của sàn giao dịch hoạt động vởi tư cách 
chuyên gia đặc trách. Họ hoạt động trong 64 khu vực 
đặc trách khác nhau - đa phẫn bao gồm hai hoặc ba 
công ty cùng tham gia “ đảm nhận việc giao dịch chứng 
khoán của tất cả các công ty được niêm yết. Một sô" khu 
vực đặc trách lớn chịu trách nhiệm xử lý đến 150 cồ 
phiếu; sô" khác chỉ xử lý vài ba cổ phiếu. 

Không một thành viên nào được phép hoạt động 
như một chuyên gia đặc trách nếu không có sự châp 
thuận của sàn giao dịch. Các công ty đặc trách cũng là 
một phần phương tiện hỗ trợ thị trường, giúp thị trường 
luôn luôn vững vàng. Mỗi công ty đặc trách phải có đủ 
vốn đế mua ít nhất 5.000 cổ phần phổ thông và 1.000 
cổ phần chuyển đổi của mỗi cố phiếu mà họ đảm nhận. 
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Giả sử một cổ phiếu phổ thông có giá 50 USD/cổ phần, 
thì một công ty đặc trách cần phải có vốn ít nhất là 
250.000 USD để được quyền đảm nhận một mình cổ 
phiếu đó. 

Ngoài ra, mỗi công ty đặc trách phải luôn luôn có 
vôn tiền mặt tối thiểu 100.000 USD sẵn sàng để sử 
dụng bất cứ lúc nào. 

Điều này có nghĩa là những công ty đặc trách lớn 
đảm nhận việc giao dịch của hàng chục cổ phiếu phải 
có nguồn vốn tiền mặt nhiều triệu USD. Một sô" công ty 
đặc trách chủ yếu dựa vào các nguồn vôn của riêng họ, 
nhưng phần ỉ ớn còn lại tìm kiếm nguồn vốn thông qua 
các thỏa thuận tài trợ riêng. Một sô" công ty đặc trách 
mạnh đến mức họ có thể mua một lúc 20 hoặc 30 nghìn 
cổ phần của một hoặc nhiều cổ phiếu mà họ đảm nhận. 

Khi một chuyên gia đặc trách thực hiện lệnh cho 
các nhà môi giới khác, về cơ bản, anh ta đang hoạt 
động đúng như ý nghĩa của một nhà môi giới: làm 
trung gian cho người khác. Nhưng khi anh ta mua hoặc 
bán cổ phiếu cho chính mình thì anh ta đang hoạt động 
như một nhà kinh doanh. Từ đây bạn có thể thây rõ sự 
khác biệt giữa một nhà môi giới và một nhà kinh 
doanh chứng khoán. Nhà môi giới đơn giản chỉ mua 
bán chứng khoán giùm bạn, trong khi nhà kinh doanh 
sẽ mua bán với bạn. Anh ta bán cho bạn những chứng 
khoán thuộc sở hữu của chính anh ta, hoặc mua các cồ 

9 * * 

phiếu của bạn bằng tiền của chính anh ta. 

Khi một công ty môi giới thành viên gửi tới quầy 
giao dịch một lệnh bán cố phiếu mà không có nhà môi 
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giới nào khác có lệnh mua, chuyên gia đặc trách sẽ tự 
đặt lệnh mua sô" cố phiếu đó. Tương tự, khi một nhà 
môi giới muôn mua một cổ phiếu mà không có ai bán, 
chuyên gia đặc trách sẽ đáp ứng nhu cầu của anh ta 
bằng cố phiếu của công ty đặc trách. 

Thông thường, khoảng 30% tới 40% khối lượng giao 
dịch trên sàn là kết quả của những cuộc mua bán do các 
chuyên gia đặc trách thực hiện. Và đương nhiên, các 
công ty đặc trách mong đợi kiếm được khoảng một nửa 
lợi nhuận của họ từ những giao dịch kiểu này. Nửa còn 
lại đến từ tiền công thực hiện lệnh cho các nhà môi 
giới khác. 

Với mỗi cổ phiếu thuộc phạm vi đảm trách của mình, 
công ty đặc trách đều lưu giữ một hồ sơ ghi lại tất cả 
các lệnh giới hạn và cưỡng bức chưa thể thực hiện vì 
chúng “cách thị trường quá xa” - hoặc quá cao hoặc quá 
thấp so với giá giao dịch của cổ phiếu đó trên thị trường. 
Nếu một chuyên gia đặc trách nhận được hai hoặc nhiều 
lệnh mua - hoặc bán - một cố phiếu với cùng một mức 
giá, anh ta sẽ nhập chúng vào hồ sơ theo thứ tự nhận 
được. Lệnh nào nhận được trước sẽ được thực hiện trước, 

* í ■ É ĩ ĩ i f 

bất châp mọi yếu tô khác. 

Do đó, nếu lệnh mua cố phiếu Rod & Reel ở mức 18 
điểm của bạn là lệnh đầu tiên trong hồ sơ, và nếu giá 
cổ phiếu này rơi xuông 18 đỉểm, thì lệnh của bạn sẽ 
được thực hiện trước tiên. Cho dù có muôn thì chuyên 

* * p 1/ 

gia đặc trách cũng không thể tự mua cổ phiếu bằng 
tiền của anh ta trừ khi lệnh của bạn, và tâ"t cả các lệnh 

f t ' ¥ 

khác xếp sau trong danh sách, đều đã được thực hiện. 
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Nếu lệnh bán gần nhất của cổ phiếu Rod & Reel ở 
mức giá 187,, thì trong hồ sơ của công ty đặc trách có 
thể chỉ có một hoặc hai lệnh mua giới hạn ở mức 18 3 /g. 
Lý do là hầu hết khách hàng đặt lệnh giới hạn đều 
chọn những con số tròn, thay vì những sô lẻ. Bên cột 
bán, hồ sơ của công ty đặc trách chỉ có một vài lệnh 
đặt bán ở các mức giá 18 5 /g hoặc 18 : Y 4 , cùng với nhiều 
lệnh ở mức 19, hoặc cao hơn. Điều này cũng đúng với 
các lệnh đặt mua, và là một đặc điểm của hồ sơ đặc 

*> m * * * ► 

trách. 

Trong hoàn cảnh đó, nếu một nhà môi giới đến 
quầy giao dịch với một lệnh mua Rod & Reel và không 
có nhà môi giới nào khác bán cổ phiếu này, câu hỏi 
“Reel bao nhiêu?” của anh ta sẽ được một chuyên gia 
đặc trách trả lời. Người này có thể đáp, “Ba phần tám, 
năm phần tám”, nghĩa là 18 3 / s đối với giá đặt mua và 
187 8 đối với giá đặt bán, vì 18 3 /g là lệnh đặt mua cao 
nhất và 18 5 / g là lệnh đặt bán thấp nhất trong hồ sơ 
của anh ta. Đây là một trong rất nhiều trình tự hỏi đáp 
đặc trưng ỏ' sàn giao dịch chứng khoán. 

Vì trách nhiệm chính của một chuyên gia dặc trách 
là kìm hãm bớt mức độ dao động giá của những cổ 
phiếu mà anh ta đảm nhận, anh ta thường vui lòng khi 
thấy độ chênh lệch giữa giá đặt mua và giá đặt bán 
chỉ là V 2 điểm hoặc một điểm, mặc dù con sô có thế lớn 
hơn ở các cổ phiếu “cao giá”. 

Vì các chuyên gia đặc trách nói chung đều làm tròn 
nhiệm vụ duy trì trật tự trên thị trường của mình, nên 
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hơn 90% các vụ mua bán trên sàn giao dịch đều chỉ có 
mức giá biến động khoảng Vi điểm hoặc thâp hơn so với 
giao dịch trước đó. Mỗi khi một khoảng cách chênh lệch 
lớn hơn bình thường xuất hiện giữa giá đặt mua và giá 
đặt bán thì chuyên gia đặc trách, theo quy định của sàn 
giao dịch, có trách nhiệm tìm cách thu hẹp khoảng cách 
đó. Đặc biệt, mọi người trông đợi anh ta sẽ tự đưa ra 
các lệnh đặt mua hoặc đặt bán phù hợp cửa riêng mình 
- để mua hoặc bán cổ phiếu khi cần thiết, bằng tiền của 
chính công tỵ anh ta. 

Không chỉ có vậy, nếu một trong những cổ phiếu 
thuộc phạm vi trách nhiệm của anh ta tăng hoặc giảm 
giá quá nhanh, người ta trông đợi anh ta sẽ có biện 
pháp ổn định tình hình thị trường của cố phiếu đó. Nếu 
có một áp lực lớn của các lệnh bán đẩy giá cổ phiếu đi 
xuống, thì người ta trông đợi anh ta mua cố phiếu đó 
vào bằng tiền của công ty anh. Nếu quá nhiều lệnh mua 
đẩy giá cồ phiếu lên quá nhanh, anh ta lại được trông 
đợi bán cố phiếu mà công ty anh đang sở hữu ra thị 
trường. Thậm chí có thể anh ta buộc phải bán những cố 
phiếu mà anh ta không sở hữu, với hy vọng sẽ mua bù 
lại cổ phiếu đó ở một mức giá thấp hơn để kiếm lời. 

Nghĩa vụ duy trì một thị trường công bằng và trật 
tự có thế khiến chuyên gia đặc trách trở nên rụt rè 
trước những gánh nặng to lớn mà nó áp đặt lên anh ta. 
Những tin tức quan trọng có thể ảnh hưởng sâu sắc đến 
tiềm năng sinh lợi của một công ty và tức khắc sẽ 
phản ánh trên số lượng các lệnh mua và bán cổ phiếu 
của công ty đó. Đôi khi những tin tức này khiến việc 
mở giá cho cổ phiếu bị hoãn lại hàng giờ. Trong trường 
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hợp đó, chuyên gia đặc trách sẽ hội ý với các nhân viên 
trên sàn và một hoặc hai thành viên trong ban giám 
đốc của sàn giao dịch. Họ sẽ cùng nhau quyết định mức 
giá mở cửa hợp lý cho cổ phiếu đang xét. 

Một ví dụ cể điển minh họa cho tình thế tiến thoái 

!# Ạ I- 

lưỡng nan mà các chuyên gia đặc trách có thể gặp phải 
là sự kiện diễn ra vào đầu năm 1964 khi Công ty 
Lockheed tuyên bô" đã phát triển thành công máy bay 
A-ll, loại phản lực cơ có công năng, theo lời của Tổng 
thông Johnson: “vượt xa bất kỳ loại máy bay nào khác 
hiện đang tồn tại trên thế giới”. Ngài Tổng thông đưa 
ra tuyên bô đó vào ngày thứ Sáu. Giá của cố phiếu 
Lockheed khi phiên giao dịch hôm đó dóng cửa là 38. 
Và đến thứ Hai tuần sau nó mở cửa với giá bao nhiêu? 
Trong buổi sáng thứ Hai đó chuyên gia đặc trách cổ 
phiếu Lockheed nhận được các lệnh thị trường đặt mua 
tống cộng 30.000 cổ phần. Trong sổ sách của mình, anh 
thấy chỉ có 17.000 cổ phần được đặt bán - nghĩa là còn 
thiếu những 13.000 cổ phần nữa. Các nhà kinh doanh 
trên sàn có thể cung câp 3.200 cổ phần, và chuyên gia 
đặc trách đang giữ 5.600 cố phần, vẫn còn thiếu 4.200 
cố phần và chuyên gia đặc trách không còn cách nào 
khác là bán những cổ phần mà anh ta không sở hữu 
(bán không), với hy vọng sẽ mua bù lại sau ở một mức 
giá hợp lý hơn. 

Sau khi hội ý với các nhân viên tại sàn, chuyên gia 
đặc trách quyết định đặt giá mở cửa là 40 3 / 4 - cao hơn 
giá dóng cửa thứ Sáu tuần trước tới 2,75 USD. Giao dịch 
được mở đầu với lô 30.000 cố phần ở mức giá đó. Giá 
đóng cửa của Lockheed ngày hôm đó là 40 3 /g, sau khi 
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299 giao dịch riêng lẻ với tống giá trị 5 triệu rưởi USD 
được thực hiện, nhưng điều đáng nói nhất trong phiên 
giao dịch hôm đó là chuyên gia đặc trách đã khống chê 
được thị trường khiến giá đóng cửa của cổ phiếu Lockheed 
không dao động quá Vé điểm so với giá mở cửa. 

Đôi khi sự tích lũy lệnh mua hoặc bán một cổ phiếu 
nào đó khiến chuyên gia đặc trách không thể đưa ra 
được giá mở cửa, ngay cả với sự giúp đỡ của các nhân 
viên và nhà kinh doanh chứng khoán tại sàn. Vào 
ngày thứ Hai, 11 tháng ĩ năm 1982, sau khi chính phủ 
tuyên bô" từ bỏ vụ kiện chông độc quyền kéo dài nhắm 
vào công ty IBM, công ty sản xuất máy điện toán khổng 
lồ, cổ phiếu của nó đã không được giao dịch trên Sàn 
giao dịch chứng khoán New York trong gần trọn một 
ngày. Cuối cùng, khi dược bắt đầu giao dịch với một lô 
714.500 cổ phần, giá của nó đã nhảy lên 1 3 / 4 điểm, đạt 



Bên cạnh sứ mệnh ốn định thị trường và mua hoặc 
bán những cố phiêu không có nhà môi giới nào khác 
quan tâm, chuyên gia đặc trách còn thực hiện một dịch 
vụ quan trọng khác, gọi là đặt chỗ cổ phiếu , 

Giả sử nhà môi giới của bạn đến quầy giao dịch với 
lệnh thị trường mua 100 cổ phần Rod & Reel trong khi 
giá đặt bán tốt nhất (thấp nhất) trong hồ sơ của chuyên 
gia đặc trách là 18 5 /g và không có nhà môi giới nào đưa 
ra giá đặt bán tốt hơn. Cô gắng tìm một mức giá thâp 
hơn cho bạn, nhưng không muốn bỏ lỡ cơ hội nếu thị 
trường đẩy giá cổ phiếu lên, nhà môi giới của bạn sẽ 
yêu cầu chuyên gia đặc trách đặt chỗ cho anh ta 100 cố 
phần tại mức 18 5 /g điểm. Nếu sau đó có một nhà môi 
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giới khác đến và đặt bán Rod & Reel ở mức giá 18V 2 , 
chuyên gia đặc trách sẽ mua 100 cổ phần cho nhà môi 
giới của bạn và hưởng phí trưng gian. Trái lại, nếu 
không ai đặt bán cố phiếu Rod & Reel ở mức giá thấp 
hơn, chuyên gia đặc trách sẽ thực hiện lệnh của nhà 
môi giới của bạn và mua 100 cổ phần ở mức 187 s . Anh 
ta không thể mua với giá cao hơn 18'Vg được vì khi nhà 
môi giới của bạn yêu cầu đặt chỗ, anh ta đã đồng ý 
rằng 18%, là mức giá cao nhất mà nhà môi giới của 
bạn phải trả. Anh ta sẽ cố gắng mua với giá rẻ hơn nếu 
có thể, nhưng 18 5 / 8 là mức giá tôi đa. 

Sau mỗi giao dịch là một phiên đấu giá mới được 
bắt đầu lại từ đầu. Do đó, nếu một giao dịch cổ phiếu 
Rod & Reel vừa được thực hiện ồ mức 18 5 / u điểm, các 
nhà môi giới khác cũng đang muôn mua 100 cố phần 
giông như nhà môi giới của bạn sẽ lập tức đặt lại lệnh 
mua mới, có thể là với mức giá giông nhau - 18'/ 2 . Các 
lệnh mua được đặt đồng thời và ở cùng mức giá này 
được đối xử bình đẳng. Nếu sau đó có một nhà môi giới 
đến và đặt lệnh bán 100 cổ phần Rod & Reel với giá 
187 2 , các nhà môi giới muôn mua sẽ quyết định ai được 
mua sô" cổ phiếu đó bằng cách tung một đồng xu. 

Những nhà môi giới không mua được cổ phiếu có 
thể báo cáo với khách hàng rằng họ đã khớp giá nhưng 
thua cuộc . Các khách hàng nhận được báo cáo này có 
thể thắc mắc rằng tại sao họ không bao giờ khớp giá 
và thắng cuộc. Câu trả lời là nhà môi giới chẳng bao 
giờ báo cáo khi anh ta khớp giá và thắng cuộc. Trong 
trường hợp đó khách hàng chỉ nhận được cổ phiếu của 
mình chứ không có báo cáo nào hết. 
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Trong trường hợp có nhiều lệnh đặt mua trùng giá 
với nhau, nếu có một nhà môi giới đặt mua 200 cổ 
phần, trong khi những người khác chỉ muôn mua 100 cố 
phần, thì lệnh mua nhiều hơn sẽ được ưu tiên thực hiện 
trước nếu người bán cung cấp đủ hoặc nhiều hơn số cố 
phần được đặt mua. Như vậy nếu người bán muốn bán 
200 cổ phần, thì nhà môi giới muôn mua 200 cổ phần 
sẽ được tất cả. Nếu người bán rao bán 300 cổ phần, thì 
trước tiên nhà môi giới muôn mua 200 cổ phần sẽ nhận 
được phần của anh ta, và sau đó những người còn lại sẽ 
phải bốc thăm xem ai được 100 cố phần còn lại. 

Thông thường, trước khi đặt một lệnh thị trường, 
khách hàng sẽ muôn có một chút khái niệm về giấ 
mà họ sẽ phải trả. Để làm vừa lòng những vị khách 
hàng như vậy, nhà môi giới trên sàn sẽ cô gắng “nắm 
bắt giá cả và kích thước”, nghĩa là anh ta sẽ hỏi 
chuyên gia đặc trách về giá đặt mua và đặt bán hiện 
nay của cổ phiếu đang xét, cũng như kích thước của các 
lô cổ phiếu đó. Chuyên gia đặc trách sẽ chỉ trả lời giá 
đặt mua cao nhất và giá đặt bán thấp nhất tại thời 
điểm đó. Ví dụ, với cổ phiếu Rod & Reel, anh ta sẽ nói: 
“Ba phần tám, năm phần tám”, nghĩa là giá đặt mua 
cao nhất là 18 3 / s và giá đặt bán thấp nhất là 18%. 
Anh ta không được phép tiết lộ những giá dặt mua 
thấp hơn và giá đặt bán cao hơn trong hổ sơ cua 
mình. Về kích thước lố cổ phiếu, anh ta có thế nói: 
“Một trăm cả hai phía”, nghĩa là lệnh đặt mua và đặt 
bán tốt nhất đều có kích thước 100 cổ phần. Nếu có 
100 cổ phần cần mua và 500 cổ phần cần bán, anh ta 
sẽ nói, “Ba phần tám, năm phần tám, một và năm”. 
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Chuyên gia đặc trách có quyền không tiết lộ kích 
thước lô cổ phiếu được đặt mua hoặc bán nếu anh ta 
cảm thấy điều đó sẽ không có lợi cho người mua hoặc 
người bán. 

Vì hồ sơ lưu của chuyên gia đặc trách cho anh ta một 
“cảm nhận” về thị trường mà không một nhà môi giới 
hoặc nhà đầu tư nào khác có được, và vì anh ta không 
chỉ có thể, mà phải mua và bán cố phiếu bằng tài 
khoản của công ty anh ta nhằm duy trì trật tự trên thị 
trường, nên rõ ràng anh ta là người có tác động quan 
trọng đến xu hướng giá. 

Để đảm bảo chuyên gia đặc trách không lạm dụng 
các lơi thê đăc biệt của mình để truc lợi cho cá nhân, 

ĩ + m » * / 

sàn giao dịch không chế mọi hoạt động của anh ta 
bằng một loạt các quy định rất chặt chẽ, và các quy 
định này càng ngày càng được siết chặt hơn. 

Bất chấp thực tế là nhiều cuộc nghiên cứu, bao gồm 
cả những cuộc nghiên cứu của SEC, đều không đưa ra 
được một bằng chứng nào về những việc làm sai trái 
của các chuyên gia đặc trách ở Sàn giao dịch chứng 
khoán New York, thậm chí chúng chỉ chứng minh sự 
cần thiết và hữu ích của những dịch vụ mà họ cung cấp, 
SẼC vẫn không ngừng theo dõi hoạt động của họ với 
con mắt đầy hoài nghi. Chắc chắn các chuyên gia đặc 
trách sẽ còn phải tiếp tục làm việc dưới sự giám sát 
gắt gao của cả sàn giao dịch lẫn SEC. 

Hiện nay các chuyên gia đặc trách phải đệ trình lên 
ban giám đốc sàn giao dịch - khoảng 8 lần mỗi năm - 
chi tiết các hoạt động của họ trong nhiều giai đoạn một 
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tuần khác nhau được ban giám đốc chọn lựa ngẫu nhiên 
và không thông báo trước. Những báo cáo này giúp ban 
lãnh đạo sàn giao dịch theo dõi tình hình thị trường 
qua góc nhìn tập trưng vào một cổ phiếu cụ thể đế có 
thể đánh giá từng chuyên gia đặc trách đã hoàn thành 
trách nhiệm của mình hay chưa. 

Các chuyên gia đặc trách cũng phải báo cáo với ban 
lãnh đạo sàn giao dịch hàng tuẫn về tất cả mọi giao 
dịch mà họ đã thực hiện bằng tài khoản của riêng họ - 
nêu rõ thời gian, giá cổ phiếu, và số cổ phần. Sau đó 
người ta sẽ rà soát lại và so sánh với tình hình thị 
trường tại mỗi thời điểm, xem họ có mua vào khi cố 
phiếu xuống giá, và bán ra khi cổ phiếu tăng giá, như 
người ta trông đợi họ làm hay không. 

Ngoài ra, sàn giao dịch còn duy trì một hệ thống 
giám sát trực tuyến dựa trên dữ liệu thu thập được từ 
hệ thông máy diện toán thông báo giá cố phiếu. Chương 
trình giám sát theo dõi tất cả mọi giao dịch được thông 
báo trên bảng điện tử trong suốt phiên giao dịch. Khi 
dao động giá của một cổ phiếu vượt quá một mức độ 
được quy định trước, máy điện toán sẽ cảnh báo. Các 
thông tin hiển thị trên bảng điện tử - ký hiệu cố phiếu, 
thời gian, và giá giao dịch - được báo cáo cho bộ phận 
giám sát sàn giao dịch. Bộ phận giám sát sau đó sẽ 
truy cập tất cả thông tin lưu trữ trong ngân hàng dữ 
liệu của máy điện toán về các giao dịch diễn ra trước và 
sau giao dịch đáng ngờ kia, và kết quả sẽ được phân 
tích cặn kẽ. Nếu không phát hiện được lý do nào giải 
thích cho sự đột biến về giá đó, bộ phận giám sát sẽ 
báo với giám sát viên tại sàn; và người này sẽ nói 
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chuyện với chuyên gia đặc trách đế biết chuyện gì đang 
xảy ra - và tại sao. 

Mỗi khi có người chỉ trích các chuyên gia đặc trách, 
yêu cầu không cho phép họ kinh doanh chứng khoán 
bằng tài khoản của riêng họ và giới hạn hoạt động của 
họ đơn thuần ở việc ghi chép và thực hiện lệnh cho các 
nhà môi giới khác, các chuyên gia này sẽ hỏi người đó 
có biết thị trường chứng khoán sẽ ra sao nếu họ không 
có mặt trong ngày có tin Tổng thống Eisenhower bị đau 
tim được loan ra trong năm 1955, hoặc vào ngày Tổng 
thông Kennedy bị ám sát năm 1963. 

Ngày thứ Hai, 16 tháng 9 năm 1955, sau khí tin 
Tống thông Eisenhower bị đột quỵ vì bệnh tim được 
loan báo sau kỳ nghỉ cuối tuần, thị trường chứng khoán 
mở cửa với sô" lệnh bán hoàn toàn áp đảo so với sô 
lệnh mua. Rõ ràng là không thể mở cửa giao dịch cho 
bất kỳ chứng khoán nào, vì sô lượng lệnh bán quá lớn 
sẽ dìm giá chứng khoán xuống dưới mức giá có thể 
chấp nhận. Các chuyên gia đặc trách đã cùng nhau 
đương đầu với thách thức. Họ mua vào mạnh mẽ bằng 
tiền của mình tại mức giá chỉ thấp hơn một chút so với 
giá đóng cửa của phiên giao dịch thứ Sáu tuần trước. 
Một phần tư sô" cổ phiếu được mua trong ngày hôm đó đi 
vào tài khoản của các chuyên gia dặc trách - 1.759.360 
cổ phần với tổng trị giá hơn 80 triệu USD. Việc Tổng 
thông Eisenhower phục hồi tô"t sau đó đã giúp các chuyên 
gia đặc trách tránh được thua lỗ (thật ra là có lời) khi 
bán sô" cố phiếu mà họ đã mua trở ra thị trường. Nhưng 
khi họ đứng ra gánh vác rủi ro, chính họ cũng không 
thể biết liệu mình có bị quét sạch hay không. 
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Các chuyên gia đặc trách se hỏi bạn: “Máy điện 
toán làm được những việc đó không?” 

Ngày 22 tháng 11 năm 1963, một lần nữa sự cần 
thiết của các chuyên gia đặc trách được chứng minh 
một cách rõ rệt. Câu chuyện có thể được kê vắn tắt qua 
những điều đã xảy ra với 25 cổ phiếu then chốt từ lúc 1 
giờ 40 phứt chiều, thời điểm tin tức về vụ ám sát Tổng 
thống Kennedy truyền đến sàn giao dịch, tới 2 giờ 07 
phút chiều, khi ban giám đốc quyết định đóng cửa sàn 
giao dịch. Vào lúc 1 giờ 40, các chuyên gia đặc trách 25 
cố phiếu này đang giữ 126.000 cố phần, trị giá hơn 7 
triệu USD. Khi cơn lũ bán cố phiếu ra trong hoảng loạn 
ập tới, họ đã ra sức mua vào, mạo hiểm toàn bộ tài sản 
của công ty họ. Chỉ trong vòng 27 phút sau đó có 570.000 
cổ phần của 25 cổ phiếu nói trên được giao dịch trên 
sàn. Trong số đó, các chuyên gia đặc trách đã mua 
144.000 cổ phần, đưa sô" cổ phần họ nắm giữ lên tới 
gần 230.000 với tổng trị giá 12.348.000 USD. Các nhà 
kinh doanh tại sàn cũng góp phần bình ổn tình hình 
của các cổ phiếu này bằng cách mua vào 31.000 cổ phần. 
Một lần nữa các chuyên gia đặc trách đã không bị lỗ, 
nhờ sự phục hồi mau chóng của thị trường sau đó. Nhưng 
đó là điều họ hoàn toàn không biết chắc khi bước vào 

canh bạc lớn. 

■ 

SEC cho rằng đôi khi hành động của các chuyên gia 
đặc trách không theo cung cách đáng kính trọng như 
vậy. Nhưng nói cho cùng, có lẽ chẳng ai có thể luôn 
luôn là anh hùng được. 


Ạ Ạ Ạ 
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Chươnố 12 



CÁCH XỬ LÝ NHỮNG LÔ cổ PHIẾU LỚN 



'iả sử bạn sở hữu một lô cổ phiếu lởn của một 
công ty nào đó. Có thể bạn nhận được sô" cổ 
phiếu này như một món quà của công ty khi bạn về hưu, 
sau nhiều năm công hiến. Có thể bạn được thừa kế. 
Hoặc có thể đó là những gì bạn tích cóp được sau nhiều 
lần mua cố phiếu của công ty đó trong một thời gian 
dài. Giờ đây bạn quyết định bán 5.000, hoặc 10.000 cổ 
phần, hoặc nhiều hơn nữa. Làm thế nào bạn bán được 

1 _ _a'_1 ■ a' 

chừng ây co phieu? 

Rõ ràng, nếu bạn tung hết sô" cổ phiếu đó ra thị 
trường cùng một lúc, giá của nó lập tức sẽ giảm bớt và 
bạn sẽ không thu được nguyên vẹn sô tiền mà bạn 
muốn. Ngoài ra bạn có thể sẽ mất vài ngày, thậm chí 
hàng tuần, mới có thế bán hết được sô" cổ phiếu đó trên 
thị trường bình thường, với những lệnh mua chỉ một 
hoặc hai trăm cổ phần. 

Trong trường hợp này bất kỳ ai cũng sẽ khuyên bạn 
nên giao lại công việc cho nhà môi giới, để họ giải quyết 
vân đề giùm bạn. Điều đầu tiên nhà môi giới của bạn sẽ 
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làm là “tìm đầu ra”, nghĩa là tìm một người nào đó 
muôn mua cổ phiếu của bạn tại mức giá mà bạn muốn. 
Để thực hiện điều này, bộ phận chuyên giao dịch cồ 
phiếu theo gói lớn của công ty môi giới sẽ liên lạc với 
nhiều nguồn khác nhau, bao gồm các công ty thành viên 
khác, và cả các công ty phi thành viên nhưng quan tâm 
đến cổ phiếu này. Nếu cố phiếu không được giao dịch 
nhiều trên thị trường, họ sẽ tìm hiểu xem bản thân công 
ty phát hành cổ phiếu có nhu cầu mua lại nó hay không 
- một việc làm thường xuyên cửa các công ty lớn. 

Nhà môi giới của bạn cũng sẽ tham khảo chuyên 
gia đặc trách cổ phiếu này, vì anh ta trong vai trò 
người giữ ổn định cho thị trường, thường giúp các nhà 
môi giới bán những lô cổ phiếu lớn. 

Thông thường, một nhà môi giới có thế chuyển lệnh 
bán lô cố phiếu cua mình cho chuyên gia đặc trách để 
người này thực hiện lệnh trên nguyên tắc không ràng 
buộc. Nguyên tắc này cho phép chuyên gia đặc trách tự 
do vứi nhận xét của riêng mình về thời điểm và cách 
thức thích hợp nhất để bán cổ phiếu đã được ủy thác ra 
thị trường, Ví dụ, anh ta có thể giữ lại cổ phiếu với hy 
vọng giá của nó sẽ tăng lên. Nếu giá bị rớt trước khi 
anh ta hoàn thành lệnh được giao - nếu các lệnh bán 
khác đã được khớp ỏ' mức giá cao hơn - ít nhất anh ta 
cũng có thế bảo đảm rằng nhà môi giới đã ủy thác cho 
anh ta không phầi chịu trách nhiệm về việc rớt giá đó. 

Tuy nhiên, trong một số năm, SEC đã cấm các chuyên 
gia đặc trách nhận lệnh không ràng buộc. Điều này 
khiến các nhà môi giới gặp nhiều khó khăn trong việc 
xử lý các lệnh thuộc loại này. Gần như tất cả những gì 
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anh ta có thể làm là cô gắng thuyết phục khách hàng 
của mình chuyền lệnh đó thành một lệnh giới hạn. 
Nếu thành công, nhà môi giới có thể chuyến lệnh giới 
hạn cho chuyên gia đặc trách để thực hiện ở mức giá 
tốt nhất mà anh ta có thể tìm được, cao hơn một mức 
giới hạn tối thiểu. 

Chuyên gia đặc trách cũng quan tâm đến việc đưa lô 
cố phiếu lớn của bạn ra thị trường mà không gây ảnh 
hưởng lớn đến giá cả không kém gì so với nhà môi giới 
của bạn. Cụ thể, chuyên gia đặc trách có thể biết một 
sô nhà kinh doanh tai sàn muôn mua toàn bộ lô cồ 

+ ĩi 

phiếu đó, hoặc anh ta có thể cân nhắc mua bằng tiền 
của chính anh ta, nhận về mình toàn bộ rủi ro trong 
việc bán lại sô cố phiêu đó đễ kiễm lời. 

Tuy nhiên, theo luật của sàn giao dịch, một giao 
dịch như vậy (chuyên gia đặc trách tự mua cô phiếu) chỉ 
có thế thực hiện nếu lô cổ phiếu không thế bán theo 
cách thông thường mà không gây ảnh hưởng mạnh đến 
thị trường. Trường hợp ngược lại, khi chuyên gia đặc 
trách bán ra một lô cổ phiếu lớn, dĩ nhiên cũng chịu sự 
hạn chế tương tự). 

Đôi khi, một nhà môi giới được giao lệnh mua hoặc 
bán một lô cổ phiếu lớn có thể tìm ra người bán hoặc 
mua toàn bộ lô cổ phiếu đó trong số các khách hàng của 
anh ta và sẽ làm trung gian cho cả hai phía. Kiểu giao 
dịch đó được gọi là giao dịch chéo, vì nhà môi giới đã 
làm trung gian chéo cho cả người mua lẫn người bán 
trên sàn giao dịch. Lô cổ phiếu lởn nhất từng được giao 
dịch theo kiểu này trên NYSE là vụ bán 5.240.000 cổ 
phần American Motors vào ngày 14 tháng 3 năm 1972. 
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Vụ giao dịch lớn nhâ"t tính theo trị giá là một giao dịch 
cố phiếu Cutler-Hammer có tổng giá trị 103.086.500 
USD vào ngày 12 tháng 6 năm 1978. 

Với hình thức giao dịch “trong nhà” này, nếu nhà 
môi giới không thể tìm ra đủ sô lệnh mua từ các khách 
hàng để cân bằng với lệnh bán, thông thường anh ta 
sè tự mua sô" cổ phần còn lại và châp nhận rủi ro trong 
việc bốn lại chúng sau này. 

Nếu một công ty thành viên nhận được lệnh bán 
một lô cổ phiếu quá lớn - lớn đến nỗi họ không thể tự 
mình xử lý nổi - thì hướng giải quyết thường được sử 
dụng nhất là bán lô cổ phiếu này theo kiểu phân phối 
thứ cấp (chữ “thứ cấp” ở dây tương phản với việc bảo 
trợ phát hành cổ phiếu đó lúc ban đầu, được gọi là phân 
phối sơ cấp). Hoạt động phân phôi thứ câp, cũng giống 
như việc phát hành một cố phiếu mới, có thể được một 
công ty thành viên của NYSE hoặc một nhà môi giới 
chứng khoán bên ngoài (không phải thành viên) đảm 
nhiệm. Thông thường nó sẽ nhận được sự tham gia của 
nhiều công ty thành viên lẫn phi thành viên. 

Nếu lô cố phiếu được bán thông qua phân phôi thứ 
cấp là một cổ phiếu được niêm yết, một tuyên cáo về 
việc này sẽ được đưa ra trên bảng điện tử của sàn giao 
dịch trong ngày hôm đó. Việc phân phôi rộng rãi ra 
công chúng chỉ được thực hiện sau khi thị trường chứng 
khoán đã đóng cửa. Điều này khiến giá giao dịch trên 
sàn của cổ phiếu đó có thể bị ảnh hưởng nghiêm trọng. 
Thật ra, nếu cộng đồng trên sàn giao dịch quan ngại về 
lô cổ phiếu này, vì một lý do nào đó, thì có thể giá của 
nó đã giảm xuống từ hai hoặc ba ngày trước. Tin tức về 
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hoạt động phân phôi thứ cấp được loan đi ngay khi nhà 
môi giới hoặc nhà kinh doanh chịu trách nhiệm thực 
hiện việc đó gút danh sách nhóm bảo trợ. 

Các thành viên trong nhóm bảo trợ sẽ mua toàn bộ 
lô cổ phiếu từ người bán và sau đó sẽ từ từ bán ra thị 
trường, thông thường với sự giúp sức của các nhà môi 
giới và các công ty chứng khoán phi thành viên. Các 
thành viên trong nhóm bảo trợ được người bán trả cho 
một khoản phí đặc biệt gọi là chênh lệch gộp> thường 
vào khoảng gâp ba hoặc bốh lần mức phí giao dịch bình 
thường, mặc dù nó có thế dao động từ gấp hai tới gấp 
sáu lần mức phí giao dịch. Khoản chênh lệch này bao 
gồm phí quần lý, phí bảo trợ, và phần chiết khâu, 
chiếm khoảng một phần ba tới một nửa tổng phí. Vì 
tất cả mọi loại phí ngày nay đều có thể thương lượng 
nên khoản chênh lệch gộp mà người bán phải trả cũng 
đã giảm nhiều do yếu tô cạnh tranh. 

Giá chào bán lô cổ phiếu được đưa ra phân phối 
thứ cấp - nếu là cổ phiếu niêm yết - thường là giá 
bán trong phiên giao dịch mới nhất trong ngày hôm 
đó, mặc dù mức giá này cũng có thể được điều chỉnh 
lên cao hoặc xuống thâp tùy theo mức độ hâp dẫn của 

1 * V 

cố phiêu. 

Có thể bạn thắc mắc rằng nếu tôi đã không muôn 
mua một cổ phiêu vào lúc thị trường đóng cửa thì có 
lý do gì một lát sau tôi lại muốn mua cũng cổ phiếu 
đó, không rẻ hơn một xu? Câu trả lời rất đơn giản. 
Để khuyến khích bạn mua, các nhà bảo trợ sẽ cung 
cấp cổ phiếu cho bạn mà không thu phí giao dịch, bất 
kể bạn mua bao nhiêu cổ phần. Người bán phải thanh 
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toán toàn bộ chi phí này, và đó chính là lý do tổng 
chi phí chênh lệch gộp mà người bán phải trả lớn 
đến như vậy. 

Trong hoạt động phân phối thứ cấp, nhóm bảo trợ 
cũng phải lãnh trách nhiệm ổn định thị trường giống 
như khi họ bảo trợ phát hành cổ phiếu mới. Rõ ràng, 
họ sẽ không thể bán cổ phiếu ra ở mức giá cô định đã 
thỏa thuận với người bán nếu giá của cổ phiếu đó trên 
thị trường tự do thấp hơn dáng kể so với giá chào bán, 
khiến việc miễn phí giao dịch trở nên vô nghĩa đối với 
người mua. Trong những trường hợp như vậy, nhóm bảo 
trợ sẽ phải mua toàn bộ lô cò phiếu, và chờ bán ra vào 
một ngày tốt đẹp hơn, tươi sáng hơn. 

Vụ phân phôi thứ cấp cổ phiếu phổ thông lớn nhất 
trong lịch sử là cổ phiếu của Công ty Ford vào năm 
1956. Nó được thực hiện bởi bảy công ty chứng khoán 
đóng vai trò đồng quản lý (trong nhóm bảo trợ) với 
tổng giá trị 657.900.000 USD. Vụ lớn thứ hai - và là vụ 
lớn nhất do một công ty duy nhất đảm nhiệm - được 
thực hiện bởi Công ty Merrill Lynch, Píerce, Fenner & 
Smith năm 1966. Lô cổ phiếu được bán ra là cố phiêu 
TWA thuộc sổ hữu của tỉ phú Howard Hughes, với 
6.584.937 cổ phần, trị giá 566.304.582 USD. 

Một phương pháp khác để bán một lô cổ phiếu lớn 
ra thị trường là thông qua lệnh hán đặc biệt. Lệnh bán 
này sẽ được xử lý giông như phương pháp phân phôi 
thứ cấp, ngoại trừ việc chỉ có các công ty thành viên 
của NYSE mới được phép tham dự. Các lệnh đặc biệt 
được thực hiện trên sàn giao dịch trong thời gian giao 
dịch bình thường. 
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Phương pháp thứ ba - phân phối trên sàn - hiện nay 
vẫn được thực hiện, mặc dù mức độ phổ biến của nó đã 

V -fl • ' t > i. 

giảm nhiều so với trưởc kia. Phương pháp này thường 
được thực hiện bởi một công ty môi giới duy nhất. Đó 
là một cuộc giao dịch chéo khổng lồ. Trưởc tiên người 
bán giao cho công ty môi giới một lệnh thị trường đặt 
bán lô cổ phiếu của ông ta. Công ty môi giới sẽ thông 
báo về lệnh đặt bán đó đến tất cả khách hàng của 
mình để họ có thể đặt mua. Sau khi bộ phận kinh 
doanh tập hợp đủ số lượng lệnh đặt mua cân bằng với 
lô cổ phiếu, nhà môi giới sẽ hội ý với người bán lần 
chót để biết ông ta có hài lòng với mức giá của các lệnh 
đặt mua hay không. Nếu câu trả lời là có, nhà môi giới 
trên sàn giao dịch sẽ đưa lô cố phiếu lên sàn cùng với 
các lệnh đặt mua dành cho nó, thông thường ở mức giá 
của lần khớp lệnh gần nhất hoặc một mức nào đó giữa 
giá đặt mua và giá đặt bán. 

Nhìn theo quan điếm của người bán thì phương pháp 
phân phôi trên sàn có hai thuận lợi lớn. Thứ nhất, do 
không có thông cáo công khai nào về việc bán cố phiếu, 
và do toàn bộ giao dịch thường được một nhà môi giới 
duy nhất thực hiện nên ít có khả năng tin tức bị tiết lộ 
ra ngoài khiến giá cổ phiếu bị rớt như thường xảy ra 
với hai phương pháp trước. Thứ hai, do không cần phải 
thành lập nhóm bảo trợ và nhóm phân phối nên phí 
tổn của người bán sẽ thấp hơn - thông thường chỉ bằng 
một nửa phí tổn mà ông ta phải thanh toán nếu áp 
dụng một trong hai phương pháp kia. Tất nhiên người 
mua vẫn không phải trả phí giao dịch vì toàn bộ chi 
phí đều được người bán thanh toán. 
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Ngân hàng, công ty bảo hiểm, và các tể chức tài 
chính khác thường gặp khó khăn nghiêm trọng trong 
việc bán ra những lô cổ phiếu lớn mà họ đã mua, mặc 
dù giao dịch cấp tổ chức đã ngày càng trở nên phổ biến 
hơn. Thậm chí đôi khi họ gặp khó khăn cả trong việc 
tìm đủ số cổ phiếu để mua vào ở mức giá hợp lý, mà 
không gây xáo động cho thị trường. Để giải quyết vấn 
đề này, năm 1956, sàn giao dịch chứng khoán đã khởi 
động một cữ chế gọi là thu thập trên sàn, Cơ chế này 
vận hành giồng hệt như cơ chế phân phôi trên sàn, 
nhưng theo chiều ngược lại. Nhà môi giới sẽ thu thập 
các lệnh bán của khách hàng anh ta, miễn phí giao 
dịch, cho tới khi nào đủ cân bằng với sô cố phần cần 
mua. Thông thường người mua phải trả ít nhất gấp đôi 
mức phí giao dịch, 

Cơ chế thu thập trên sàn chưa bao giờ được ứng 
dụng rộng rãi, và chúng ta không khó nhìn ra lý do. 
Nhà môi giới có thế dễ dàng mời khách hàng mua một 
cố phiếu nào đó miễn phí giao dịch, đó là một chuyện. 
Nhưng việc mời khách hàng bán cổ phiếu ra đế được 
miễn phí giao dịch thì lại là chuyện khác hoàn toàn. 
Khách hàng của anh ta sẽ lập tức nghi ngờ: tại sao anh 
ta muốn mình bán cổ phiếu đó ra, nhất là khi chính 
anh ta đã khuyên mình mua nó cách đây không lâu? 

Mặc dù Sàn giao dịch chứng khoán New York đã 
phát triển tất cả những kỹ thuật kể trên đế xử lý việc 
mua hoặc bán những lô chứng khoán mọi kích cỡ - và 
gần như luôn luôn tự động cấp phép cho mọi hoạt động 
phân phôi thứ cấp, giao dịch đặc biệt hoặc phân phôi 
trên sàn - nhưng trong những năm gần đây nhiều tổ 
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chức vẫn cảm thấy dễ dàng hơn khi đưa các lô cổ phiếu 
lớn ra thị trường thứ ba và bán chúng cho các công ty 
kinh doanh chứng khoán sẵn sàng châp nhận rủi ro 
trong việc phân phối chúng. Đương nhiên, để chấp nhận 
một rủi ro như vậy, họ muôn mua cổ phiếu với một mức 
chiết khấu đáng kể so với giá trên thị trường. Và nếu 
muốn mua cổ phiếu từ họ thay vì bán, mức giá sẽ cao 
hơn giá trên thị trường. 

Sự thành công của các nhà kinh doanh chứng khoán 
phi thành viên trong những giao dịch lô lớn trên thị 
trường thứ ba đã cổ vũ ngày càng nhiều công ty thành 
viên lựa chọn chiến thuật này. Thay vì áp dụng các 
cơ chế do sàn giao dịch tạo ra, họ mưa trực tiếp các lô 
cổ phiếu từ người bán, giữ chúng và phân phôi dần 
dần theo nhiều cách khác nhau, giông như các công 
ty phi thành viên thực hiện trên thị trường thứ ba. 
Chỉ vởi một sự khác biệt nhỏ: nêu một công ty thành 
viên muôn phân phôi toàn bộ một lô cổ phiêu cho 
một công ty phi thành viên, trước tiên họ phải thỏa 
mãn tất cả các lệnh giới hạn đặt mua cổ phiếu đó 
trong hồ sơ của chuyên gia đặc trách với cùng mức 
giá hoặc giá cao hơn. 

Các tố chức tài chính cũng có thể tiếp cận một thị 
trường thứ tư dành cho riêng họ - Mạng lưới tổ chức tài 
chính, gọi tắt là Instinet - trong việc xử lý các lô cổ 
phiếu lớn. 

Instinet là một mạng lưới điện toán hóa thuộc sở 
hữu tư nhân. Những người đăng ký trên mạng lưới này 
có thể thông tin cho Instinet về nhu cầu mua hay bán 
cổ phiếu của họ. Nếu một người thông báo rằng anh ta 
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muôn bán một lô cố phiếu nào đó, và nếu có một người 
đăng kỷ khác tỏ ý muốn mua cổ phiếu đổ, thì hai người 
có thế thương lượng về giá cả và các điều kiện kèm 
theo thông qua hệ thống máy điện toán. Instinet tuyên 
bô" một sô khách hàng của họ đã tiết kiệm được đến 
70% chi phí so với giao dịch trên hệ thống của sàn giao 
dịch. Instinet kiếm tiền không phải bằng cách thu phí 
giao dịch mà từ khoản phí đăng ký dịch vụ cô định 
hàng nám của mỗi thành viên. 

Khi một tổ chức thành viên đã thông báo nhu cầu 
của mình cần bán một lô cố phiếu nào đó, thông tin 
này sẽ được lưu trữ trong hồ sơ của Instinet. Có thể chỉ 
một lát sau một thành viên đăng ký khác sẽ thông báo 
rằng họ muôn mua cổ phiếu đó. Khi thông tin này được 
gửi về cho Instinet, hồ sơ sẽ được kiểm tra và người 

muôn mua sẽ được nối liên lạc với tổ chức muôn bán 

« « 

thông qua hệ thông máy điện toán để thỏa thuận về 
giá cả. Vì toàn bộ giao dịch được thực hiện trong mạng 
nội bộ nên không thế cố chuyện tin đồn lọt ra ngoài 
gây ảnh hưởng đến giá cổ phiếu trên thị trường chính 
thức. Tương tự, người mua cũng không phải công khai 
về dự định của mình trước công chúng khiến giá cổ 
phiẽu bị đội lên. 

Mặc dù các tố chức tài chính là đôi tượng chủ yếu 
bán ra các lô cổ phiếu lớn, song các lệnh bán tương 
đôi tầm cỡ còn có thể đến từ một thành viên trong 
ban giám đôc hoặc một cổ đông chính của một công 
ty nào đó. Những lô cổ phiếu này thường là một 
gánh nặng cho nhà môi giới. Luật của SEC không 
cho phép bất kỳ nhân vật nào nắm giữ những vị trí 
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chủ chốt bán cổ phiếu ra mà không qua đăng ký với 
Uy ban Chứng khoán, vấn đề là phải xác định ai là 
nhân vật giữ vị trí chủ chốt, và đây hoàn toàn không 
phải là chuyện dễ dàng. Vì vậy hầu hết các nhà môi 
giới sẽ phải chọn nước cờ an toàn là nhất định yêu 
cầu sự thông qua của SEC trước khi thực hiện việc 
bán cổ phiêu cho bất kỳ một thành viên nào trong 
ban lãnh đạo của một công ty. 

ỉệỉ ỉậí 
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Chươntí 13 


CÁCH XỬ LÝ CÁC LỆNH 
GIAO DICH LÔ LẺ 


ất cả các cổ phiêu được mua và bán trên sàn giao 
v_^dỊch chứng khoán đều do các nhà môi giới thực 
hiện với đơn vị là 100 cổ phần (gọi là lô chẵn), ngoại 
trừ một sô" ít ngoại lệ là các cổ phiếu tương đôi kém 
năng động được giao dịch với đơn vị 10 cổ phần. 

Nhưng nếu bạn chỉ muôn mua hoặc bán 20 cổ phần 
của Công ty sản xuất cần Câu Cá và Dụng Cụ Thể 
Thao Rod & Reel của chúng ta trên sàn giao dịch thì 
sao? Câu trả lời là bạn có thể mua hoặc bán một lô lẻ - 
bất cứ con sô nào từ 1 tới 99 - cổ phiếu trên Sàn giao 
dịch chứng khoán New York. Nhưng nhiều khầ năng chi 
phí giao dịch mà bạn phải trả, nếu tính theo tỉ lệ so 
với giá trị của cổ phiếu, sẽ cao hơn chút ít so với những 
giao dịch thông thường. 

Một lý do rõ ràng giải thích cho việc này là các nhà 
môi giới thường tính phí giao dịch cao hơn đôi với các 
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giao dịch lô lẻ. Cao hơn bao nhiêu là tùy nhà môi giới. 
Nói chung, bạn sẽ thấy các nhà môi giới phục yụ nhiều 
khách hàng ít quan tâm thực hiện những giao dịch lô 
lẻ hơn so với những nhà môi giới có đối tượng khách 
hàng chọn lọc hoặc chuyên phục vụ các nhà đầu tư tổ 
chức. 

Nhưng ngoài ra còn có một lý do thứ hai khiến bạn 
phải trả phí nhiều hơn khi mua và bán cố phiếu theo lô 
lẻ. Lý do này bắt nguồn từ lịch sử, vì từ xưa các khách 
hàng mua bán cổ phiếu theo lô lẻ đã có nghĩa vụ đóng 
một loại phí dịch vụ đặc biệt, cao hơn phí giao dịch. 
Việc tính khoản phí này được quy định rõ trong luật của 
Sàn giao địch chứng khoán New York. Tuy nhiên, vào 
ngày 23 tháng 1 năm 1976, trước sức ép cạnh tranh, 
quy định này dã bị hủy bỏ. Và cùng với nó là một tượng 
đài lâu năm nữa của tình trạng độc quyền đã sụp đổ. 

Để hiểu được tầm quan trọng của biến chuyển này, 

chúng ta cần phải hiểu hệ thông giao dịch lô lẻ trước 

kia vận hành ra sao. 

* 

Trong suốt một thời gian kéo dài nhiều năm, trên 
thị trường chỉ có hai công ty môi giới ỉô lẻ - Carlisle & 
ơacquelin và DeCoppet & Doremus. Hai công ty này 
thực hiện 99% tổng sô" lệnh mua bán ỉô lẻ được đưa lên 
sàn giao dịch. Năm 1969 họ sáp nhập thành một công 
ty Carlisle, DeCoppet & Company. Tuy nhiên công ty 
môi giới lô lẻ này thực ra hoàn toàn không phải là một 
nhà môi giới. Họ là một nhà kinh doanh chứng khoán. 
Nếu bạn muôn mua 20 cổ phần Rođ & Reel, Carlisle, 
DeCoppet & Company sẽ cung cấp cho nhà môi giới của 
bạn 20 cể phần lây từ kho của chính họ. Nếu bạn bán 
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20 cố phần, công ty này sẽ đứng ra mua ỉô cố phiếu nhỏ 
của bạn và cất vào kho. Trường hợp bạn muốn mua 20 
cổ phần Rod & Reel mà công ty không có sẩn cổ phần 
này, họ sẽ mua một lô chẵn (100 cố phần), bán lại cho 
bạn 20 cổ phần, và cất 80 cổ phần còn lại vào kho - 
một kho chứa với sô" hàng hóa bên trong trị giá nhiều 


triêu USD. 


Theo quy định của sàn giao dịch, ra đời từ trước khi 
các mức phí cô định bị bãi bỏ, nhà môi giới lô lẻ phải 
thực hiện lệnh theo đúng mức giá sẽ được khớp trong 
giao dịch lô chẵn kế tiếp, tính từ thời điểm lệnh được 
gửi đến quầy giao dịch. Nhà môi giới được hưởng mức 
phí dịch vụ là '/g điểm, hay 12,5 xu mỗi cổ phần, tính 
trên tổng số cổ phần được mua hoặc bán. 

Nếu bạn mua một lô chứng khoán nhỏ, bạn phải tră 
cao hơn giá thị trường V 8 điểm. Nếu bán, bạn sẽ nhận 
được ít hơn V 8 điểm. Trước kia, khoản phí dịch vụ trong 
giao dịch lô lẻ là V 4 điểm đôi với các cổ phiếu có giá thị 
trường cao hơn 40 USD. về sau mức V điểm này chỉ 
được áp dụng đôi với các cổ phiếu có giá trên 55 USD. 
Công ty kinh doanh chứng khoán lô lẻ không bao giờ 
giao dịch trực tiếp với khách hàng mà chỉ thông qua 
nhà môi giới. Nói theo một nghĩa tương đôi, họ là nhà 
môi giới của các nhà môi giới, mặc dù với việc tự mình 
mua, bán, và nắm giữ cố phiếu, về bản chất họ là nhà 
kinh doanh chứng khoán. 

Tháng 1 năm 1976, hệ thông phí dịch vụ đôi với 
các giao dịch lô lẻ này đứng trước một thách thức to 
lớn. Bất chấp sự phản đôi của sàn giao dịch chứng 
khoán - và nhận được sự ủng hộ ra mặt của SEC - đại 
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công ty Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith tuyên 
bố họ bắt đầu tiến hành mua và bán trực tiếp các lô 
cổ phiếu nhỏ và sẽ không tính phí dịch vụ đặc biệt 
trong đa scí trường hợp. 

Đó là một đòn nặng nề giáng xuống công ty Carlisle 
& DeCoppet, bởi Merrill Lynch xưa nay vốn là khách 
hàng lớn nhất của họ. 

Sau đây là kế hoạch của Merrill Lynch dành cho 
khách hàng giao dịch lô lẻ: 

(1) Nếu bạn đặt một lệnh giao dịch lô lẻ đế thực 
hiện trong ngày giao dịch tiếp theo và không 
muôn chờ tới khi cổ phiếu được mở giá trên sàn 
giao dịch, Merrill Lynch sẽ xử lý lệnh giao dịch 
của bạn theo mức giá của giao dịch lô chẵn đầu 
tiên trong ngày. Cồng ty chỉ thu phí giao dịch 
như bình thường, không thu phí dịch vụ đặc biệt. 

(2) Nếu bạn đặt một lệnh giao dịch lô lẻ để thực 
hiện ngay lập tức trong ngày giao dịch hiện tại, 
Merrill Lynch sẽ thực hiện lệnh cho bạn với mức 
giá đặt mua hoặc đặt bán tốt nhất tại thời điểm 
đó trong hồ sơ lưu của chuyên gia đặc trách. Nếu 
muôn mua, bạn sẽ được tính giá đặt bán thấp 
nhất. Nếu muôn bán, bạn sẽ được tính giá đặt 
mua cao nhất. Bạn cũng chỉ phải thanh toán phí 
giao dịch bình thường cho Merrill Lynch, không 
phải trả phí dịch vụ đặc biệt. 

Nếu chọn lựa chọn thứ nhất, rõ ràng bạn tiết kiệm 
được khoản phí dịch vụ đặc biệt 12,5 xu mỗi cổ phần. 
Nhưng bạn sẽ phải đợi đến đều ngày giao dịch tiếp 
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theo, khi thị trường mở cửa thì lệnh của bạn mới được 
thực hiện. Điều này có thể ỉàm lợi cho bạn hoặc khiến 

m ’9 */ * » * 

bạn thua thiệt, tùy theo hướng biến động của thị trường 
sau khi lệnh của bạn được gửi đi. Gần một phần tư số 
khách hàng giao dịch lô lẻ của Merrill Lynch sẵn sàng 
tham gia ván bài này chi’ sau vài tháng áp dụng quy 
chế hoạt động mới. 

Với chọn lựa thứ hai, nếu khoảng cách giữa giá đặt 
mua và giá đặt bán tôt nhất chĩ là Vg điểm, điều thường 
xảy ra với các cổ phiếu có khôi lượng giao dịch lớn, bạn 
có cơ hội 50-50 tiết kiệm được 12,5 xu mỗi cổ phần, tùy 
thuộc vào giá khớp trong giao dịch lô chẩn tiếp theo là 
giá đặt mua hay đặt bán. Giả sử cổ phiếu Rod & Reel có 
mức giá đặt mua và đặt bán tốt nhất là 30V 2 và 30 5 / s 
khi bạn gửi lệnh mua 20 cổ phần. Lệnh của bạn sẽ được 
thực hiện với giá 30 5 / 8 . Nếu giao dịch lô chẵn tiếp theo 
cũng ở mức giá đó, bạn đã tiết kiệm được V 8 điểm, là 
khoản phí dịch vụ đặc biệt mà bạn phải trả theo hệ 

_L # « Ạ É li _L m 

thông cũ. Nhưng nếu giao dịch lô chẩn tiếp theo chỉ có 
giá 30 V 2 , coi như bạn “hòa vôn”, vì giá bạn đã mua cao 
hơn mức giá này Vg điểm, đúng bằng khoản phí mà bạn 
phải thanh toán theo hệ thông cũ. 

Tuy nhiên, nếu khoảng cách giữa giá đặt mua và 
giá đặt bán lớn hơn V g điểm, thì lợi ích của việc tiết 
kiệm được khoản phí dịch vụ đặc biệt không còn rõ rệt 
nữa. Giả sử cổ phiếu Rod & Reel đang có giá đặt mua và 
đặt bán là 307,. và 30 3 /,. Lệnh mua khôi nhỏ của bạn sẽ 

2 4 

được thực hiện ở mức giá 30 3 / 4 , Thông thường trong giao 
dịch nguyên khôi tiếp theo, giá Rod & Reel sẽ thuộc về 
một trong ba mức - 30V 2 , 30 5 /g, hoặc 30 3 / 4 . Với mức giá 


159 


http://sachviet.edu.vn 


307 2 , bạn lỗ 7g điểm so với hệ thông cũ. Với giá 30 5 /g 
bạn hòa vốn và chỉ khi giá đạt đúng mức 30 3 / 4 bạn mởi 

có lời Vo điểm. 

0 

Khoảng cách giữa giá đặt mua và đặt bán càng lớn 
thì cơ hội bạn được lợi nhờ tiết kiệm khoản phí dịch vụ 
đặc biệt càng nhỏ. Thật vậy, nếu chênh lệch ỉà 3 / & 
điểm, bạn chỉ có một phần cơ hội được lợi, một phần cơ 
hội hòa vốn, và hai phần cơ hội phải trả nhiều hơn so 
với hệ thông cũ. 

Nếu khách hàng không muốn lệnh mua hoặc bán 
của mình được thực hiện theo giá đặt bán hoặc đặt mua 
tô"t nhất tại thời điểm hiện tại, không ai bắt buộc anh 
ta làm điều đó. Anh ta có thế yêu cầu thực hiện giao 
dịch lô lẻ của mình theo kiểu cũ - theo giá của giao dịch 
lô chẩn kế tiếp. Nhưng khi đó anh ta sẽ phải thanh 
toán V s điểm cho phí dịch vụ đặc biệt. 

Cần nói thêm rằng phương pháp cổ điển này chính 
là cách mà công ty Merrill Lynch xử lý tất cả các lệnh 
giao dịch giới hạn lô lẻ - thông qua công ty Carlisle, 
DeCoppet. Việc thực hiện một giao dịch giới hạn lô lẻ 
khác với thực hiện một giao dịch thị trường lô lẻ. Lệnh 
mua 10 cổ phần Rođ & Reel với giới hạn giá 187 2 sẽ 
được thực hiện trong vòng giao dịch lô chẵn kê tiếp tại 
mức 18%,, để khi cộng thêm Vg điểm phí dịch vụ đặc 
biệt thì giá của cổ phiếu không vượt quá giới hạn 18V 2 . 
Ngược lại, lệnh bán giới hạn đầu tiên sẽ dược thực hiện 
ở mức giá cao hơn giá giới hạn V fi điểm. 

Phản ứng đầu tiên của sàn giao dịch, khi phải đối 
mặt với môi đe dọa cạnh tranh từ chính công ty thành 
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viên lớn nhất của mình, là tuyên bô" họ sẽ dành quyền 
kiểm soát công ty Carlisle, DeCoppet và sử dụng năng 
lưc của hệ thông máy điện toán của mình đế tư thưc 

■ V c _7 r m ạ. 

hiện các giao dịch lô lẻ, dựa vào các chuyên gia đặc trách 
trên sàn để cung cấp các lô cố phiếu nhỏ từ kho của họ. 

Một ý nghĩ khác đến sau đó không lâu. Có thế là hệ 
thông giao dịch chứng khoán lô lẻ của công ty Merrill 
Lynch không đe dọa sàn giao dịch nhiều như người ta 
tưởng. Có thể cạnh tranh là điều tốt sẽ giúp thúc đẩy 
hoạt động giao dịch lô lẻ. Có thể các phương pháp cũ và 
mới có thể cùng tồn tại. Hoặc trong trường hợp xâu 
nhất, chính sàn giao dịch cũng có thể áp dụng hệ thống 
của Merrill Lynch - một điều mà chắc chắn ban giám 
đốc sàn giao dịch đã nghĩ đến. Họ đã ra lệnh cho Carlisle, 
DeCoppet thực hiện các lệnh giao dịch lô lẻ ngay khi 
thị trường mở cửa trong ngày giao dịch kê tiếp và không 
thu phí dịch vụ đặc biệt - ngay từ trước khi họ hoàn 
toàn kiểm soát được công ty này. 

Với sự cạnh tranh từ công ty Merrill Lynch và với 
việc NYSE quyết định tự mình xử lý các giao dịch lô lẻ, 
giờ đây ngay cả những nhà đầu tư nhò nhất cũng có 
thể tham gia vào thị trường chứng khoán đầy sôi động 
trong kỷ nguyên cạnh tranh mới này. 

Vậy thì tầm quan trọng của các giao dịch lô lẻ trong 
bức tranh toàn cảnh của thị trường chứng khoán lớn 
đến bậc nào? Một câu trả lời mà người ta thường được 
nghe là ngày nay nó vừa quan trọng hơn vừa ít quan 
trọng hơn trước kia. Với tốc độ gia tăng chóng mặt về 
sô" lượng người nắm giữ cổ phiếu từ năm 1950 trở về 
sau, xét về lượng, lĩnh vực giao dịch này đã trở nên 
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quan trọng hơn xưa rất nhiều. Tuy nhiên xét về chất - 
tỉ lệ giao dịch lô lẻ trên tổng số cổ phần được giao dịch 
mỗi ngày - thì tầm quan trọng của nó đã và đang ngày 
một giảm đi. 

Vào thời hoàng kim của thị trường năm 1929, những 
nhà đầu tư nhỏ là chủ nhân của khoảng 20% tổng khối 
lượng cổ phiếu được giao dịch. Hai mươi năm sau, tỉ lệ 
giao dịch lô lẻ vẫn còn chiếm 15% hoặc 16% tổng khối 
lượng giao dịch. Nhưng kể từ đó tỉ lệ này giảm xuống 
rất nhanh, xuông dưới 10% trong năm 1968, và dưới 5% 
trong năm 1974. Đến năm 1981, nó chỉ còn chiếm 1,6%. 
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Chươnố 14 


KE HOACH ĐAU TƯTICH LŨY 



1 


HANG THANG 



ứớc tháng 1 năm 1954, đơn vị cổ phiếu nhỏ nhất 


v_/mà người ta có thể mua là một cổ phần. Tuy nhiên, 
bước vào năm 1954, các công ty thành viên Sàn giao 
dịch chứng khoán New York đã khới động thứ được gọi 
là Kê hoạch đầu tư tích lũy hàng tháng - gọi tắt là MIP 
- theo đó các nhà đầu tư có thể mua cổ phiếu với sô cổ 
phần ‘lẻ’ đến bốn sô thập phân. Kế hoạch này dĩ nhiên 
không phải để cho phép nhà đầu tư mua một phần nhỏ 
của một cổ phần. Nó được thiết kế nhằm cho phép mọi 
người đầu tư một sô tiền cô định mỗi tháng - hoặc mỗi 
quý, tùy theo ý thích của họ - và chuyển toàn bộ sô tiền 
đó thành một cổ phiếu bất kỳ được niêm yết trên Sàn 
giao dịch chứng khoán New York, ngoại trừ một sô" ít cố 
phiếu được bán theo đơn vị 10 cổ phần. 

Với phương pháp tiết kiệm và đầu tư được hệ thống 
hóa trong MIP, người ta luôn luôn có thể sở hữu một sô 
lượng cổ phiếu tương ứng với sô" tiền tiết kiệm mà họ 
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dành dụm được. Họ không cần phải chờ đến khi có đủ 
tiền để mua 5 hoặc 10 cổ phần nữa. 

Tóm lại, kế hoạch đầu tư tích lũy hàng tháng là 
một bộ đệm hữu ích giúp người ta an tâm hơn trong 
cuộc sông hiện đại, vì nhiều gia đình người Mỹ hiện 
nay đã quen với việc đóng tiền tiết kiệm hàng tháng. 

MIP là một phương cách mua cổ phiếu dựa trên một 
sô" tiền nhất định, bất chấp sự thay đổi của giá cổ 
phiếu từ tháng này sang tháng khác, hoàn toàn tương 
tự như khi bạn đổ xăng với sô" tiền 10 USD hay 20 
USD, bất kể giá xăng tại thời điểm đó là bao nhiêu. 

Tháng 3 năm 1976, sàn giao dịch tuyên bố bãi bỏ 
sự tài trợ dành cho Kế hoạch dầu tư tích lũy hàng 
tháng. Nhưng nhiều công ty thành viên vẫn tiếp tục 
cung câ"p cho các khách hàng nhỏ cơ hội mua cổ phiếu 
dựa trên nguyên tắc MIP, hoặc thông qua nhiều chương 
trình đầu tư tích lũy khác của riêng họ. Ví dụ như công 
ty Merrill Lynch cung câ"p cho khách hàng kế hoạch 
“xây dựng cố phần”, gần như rập khuôn các nguyên tắc 
của MIP. Tính đến đầu năm 1982, các nhà xây dựng cô 
phần đã mở hơn 400.000 tài khoản dể mua cổ phiếu. 
Sàn giao dịch rút lại sự tài trợ của mình cho kế hoạch 
này vì họ không muôn phải tự mình xử lý mọi việc, 
một điều hiển nhiên sau khi họ mua lại Carlisle, 
DeCoppet & Co. Nhà kinh doanh chứng khoán lô lẻ này 
từng phải xử lý khoảng 17.000 MIP cho một sô" công ty 
môi giới nhỏ. Mặc dù Carlisle chỉ phải xử lý khoảng 5% 
tổng sô" MIP nhưng con sô" này vẫn nhiều hơn sàn giao 
dịch mong muốn, và cuối cùng họ đã từ bỏ đứa con tinh 
thần của mình. 
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Theo khuôn mẫu của MIP, nhà đầu tư phải ký một 
“hợp đồng” - thật ra nó chỉ là một bản ghi nhớ - với 
một công ty thành viên của sàn giao dịch. Trong bản 
hợp đồng này nhà đầu tư đồng ý mua tích lũy một cố 
phiếu nào đó được niêm yết trên sàn giao dịch và sẽ 
đầu tư một sô tiền cô định mỗi tháng, hoặc mỗi quý, để 
mua cể phiếu dó. 

Vì người mua có thể hủy bỏ hợp đồng MIP bất cứ lúc 
nào, và thậm chí họ có thể bỏ qua một vài kỳ thanh 
toán mà chẳng sợ bị phạt gì nên loại hình này hoàn 
toàn không có tính ràng buộc hoặc nghĩa vụ. 

Quy trình thực hiện kế hoạch như sau: giả sử bạn 
muôn mua cổ phiếu Rođ & Reeì với số tiền 50 USD mỗi 
tháng. Tại mỗi kỳ thanh toán, nhà môi giới sẽ dùng sô 
tiền 50 USD đó để mua cho bạn một sô cổ phần nguyên 
và cổ phần lẻ (một phần nào đó của một cố phần) theo 
mức giá mở cửa thị trường của ngày giao dịch kế tiếp. 

Khi người mua quyết định hủy bỏ hợp đồng MIP, 
anh ta sẽ được cấp giấy chứng nhận sở hữu cho số cổ 
phần nguyên, phần lẻ nếu có sẽ được nhà môi giới mua 
với giá thị trường và tiền được hoàn lại cho nhà đầu tư. 
Nhà môi giới có thế sẽ tính thêm một khoản phí tối 
thiểu đế làm giấy chứng nhận sở hữu cho sô cổ phầ n 
không chẵn 100. 

Cổ tức được chia cho tất cả cổ phần, kể cả phần lẻ, 
tính từ thời điểm cổ phần đó được mua. Cổ tức được nhà 
môi giới thay mặt khách hàng nhận và chuyển vào tài 
khoản của khách hàng. Tất nhiên khách hàng có thế 
ra lệnh tự động dùng sô" cổ tức đó để mua thêm cố 
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phiếu. Đây là một trong những đặc điểm độc đáo của 
MIP. Nhà đầu tư có thể tái đầu tư phần cổ tức mà anh 
ta nhận được vào bất kỳ cổ phiếu nào nằm trong kê 
hoạch MIP một cách tự động. 

Các nhà đầu tư nhỏ luôn luôn phải trả mức phí giao 
dịch cao nhất - tính theo tỉ lệ phần trăm - và không 
nhà đầu tư nào có thế nhỏ hơn một khách hàng MIP. 
Dù vậy, nhiều nhà môi giới đã hạ mức phí tính trên 
dịch vụ MIP xuống thấp tôi đa, kế từ khi xuất hiện việc 
thương lượng về phí giao dịch, một phần đế khuyến 
khích các nhà đầu tư mới, phần khác là nhờ sự giúp sức 
của máy điện toán giúp họ cắt giảm bớt chi phí. Do đó 
công ty Merrill Lynch, Pierce, Eenner & Smith đã cắt 
giảm mức phí của mình xuống khoảng 25%. 

Dù mức phí giao dịch có thể cao hơn nhưng các tài 
khoản MIP có ưu điểm là giúp nhà đầu tư hình thành 
thói quen tiết kiệm. Ngoài ra, việc chỉ mua một cổ 
phiếu duy nhất cũng góp phần bảo vệ nhà đầu tư trong 
những giai đoạn cổ phiếu giầm giá. Nếu nhà đầu tư 
tiếp tục mua cùng một cổ phiếu với cùng một số tiền, 
trong khi giá của cổ phiếu đó đang giảm, thì giá trung 
bình của tất cả các cổ phần mà anh ta đã mua cũng sẽ 
giảm xuống, về sau, nếu thị trường tăng lên trở lại, 
anh ta sẽ kiếm được một khoản lợi nhuận đáng kể. Dĩ 
nhiên, nếu anh ta ngừng mua khi thị trường đang đi 
xuông và bán cổ phiếu ra tại mức giá thấp hơn giá mua 
vào trung bình, anh ta sẽ bị lỗ. 

Nhìn chung, kiểu mua cổ phiếu “đổ đồng giá trị” - 
nghĩa là đều đặn mua vào với cùng một sô" tiền, bất 
chấp giá cổ phiếu tại thời điểm đó là bao nhiêu hay 
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hoàn cảnh thị trường như thế nào - đã được lịch sử 
chứng minh là một trong những phương pháp đầu tư 
đường dài (qua nhiều năm) vào cổ phiếu thành công 
nhất, dù nó được thực hiện theo phương pháp MIP hay 
do tự thân nhà đầu tư. Lý do là nó loại trừ yếu tô may 
rủi trong việc tiên đoán xu hướng của thị trường mà chỉ 
tập trung vào sự tăng trưởng đường dài của các công ty, 
Sau một thời gian dài, phương pháp này chắc chắn sẽ 
mang lại cho nhà đầu tư lợi nhuận to lớn và chắc chắn 
hơn nhiều so với kiểu giao dịch ngẫu nhiên. 

Lý do chính khiến MIP có khởi đầu rất thuận lợi là 
trong năm 1965, nhiều nhà môi giới bắt đầu thúc đẩy 
việc biến MIP thành phương tiện giúp các công ty có cổ 
phiếu niêm yết khởi động các chương trình mua cổ phiếu 
cho người lao động dựa trên nguyên tắc tự nguyện và 
bình đẳng. Hàng trăm công ty đã liên kết với các nhà 
môi giới chứng khoán trong các chương trình đó. Hàng 
chục ngàn người lao động đã lần đầu tiên trở thành cố 
đông của chính công ty mà họ đang phục vụ. 

Tất nhiên việc các công ty đứng ra tổ chức những kế 
hoạch cho phép công nhân mua cố phiếu không phải là 
chuyện mới lạ. Nhiều công ty được niêm yết ở NYSE đã 
thực hiện việc này dưới nhiều hình thức khác nhau. 
Nhưng MIP trở nên hấp dẫn đôi với ban lãnh đạo của 
nhiều công ty bởi lẽ nhà môi giới sẽ đảm nhiệm toàn 
bộ việc chào bán. Bằng cách này ban lãnh đạo công ty 
cảm thấy họ ít phải chịu trách nhiệm về những biến 
động giá cổ phiếu của họ. Kê hoạch cũng hấp dẫn người 
lao động vì họ được mua cổ phiếu mà không phải trả 
phí giao dịch, vì thông thường phía công ty sẽ thanh 
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toán mọi chi phí. Tương tự, người lao động cũng tiết 
kiệm được khoản phí phụ trội phải trả khi mua chứng 
khoán theo lô lẻ, vì công ty đã đứng ra mua cổ phiếu 
cho tất cả các công nhân thành một lô lớn duy nhất. 

Ngoài những kế hoạch mua cổ phiếu giúp công nhân, 
nhiều công ty được niêm yết cũng bắt đầu giới thiệu các 
chương trình Tái đầu tư cổ tức (DRP) của riêng họ. Theo 
các chương trình này, cổ tức do cổ phiếu của công ty 
mang lại sẽ được tái đầu tư để mua thêm cố phần cho 
cổ đông một cách tự động, thay vì được chia bằng tiền 
mặt. Một số công ty thậm chí còn giảm giá 5% cho cố 
phiếu mua theo chương trình DRP. 

Các công ty tiện ích công cộng là dôi tượng tổ chức 
các chương trình DRP thường xuyên nhất. Và Luật hoàn 
thuế thương mại năm 1981 đã giúp các chương trình 
của họ càng trở nên hấp dẫn hơn đôi với các nhà đầu tư 
khi quy định các cá nhân (không phải quỹ tín thác hoặc 
tổ chức) có thể được miễn thuế thu nhập lên đến 750 
USD cổ tức nhận được từ một công ty tiện ích công cộng 
nếu số cố tức đó được tái đầu tư thông qua một chương 
trình DRP. Tuy nhiên, chỉ những cổ đông đã giữ cổ 
phiếu hơn một năm mới được miễn thuế. 

Một sô' ngân hàng cũng khởi động nhiều chương 
trình đầu tư tích lũy theo kiểu MIP vì lợi ích của khách 
hàng của họ. Ví dụ như ngân hàng Chase Manhanttan 
đã tung ra một Chương trình đầu tư cổ phiếu tự động, 
thông qua đó khách hàng gửi tiền cớ thể thỏa thuận 
cho phép quỹ đầu tư của ngân hàng tự động rút sô" dư 
trong tài khoản cua họ mỗi tháng để mua một hoặc 
nhiều cổ phiếu trong danh sách. Quỹ đầu tư của ngân 
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hàng sẽ tổng hợp tất cả dữ liệu, mua những lô cổ phiếu 
lớn, và chia lại cho các cá nhân liên quan. Chương 
trình đầu tư tích lũy của nhiều ngân hàng khác cũng 
được thực hiện theo phương thức tương tự. 

Kể từ khi Luật cải tổ lương hưu năm 1974 và Luật 
hoàn thuế thương mại năm 1981 được thông qua, các 
chương trình Miễn giảm thuế Keogh dành cho đối tượng 
hưu trí và Tài khoản hưu trí cá nhân (IRA) đã trở nên 
phổ biến hơn. Chương trình Keogh cho phép những người 
đã về hưu được miễn thuế trên 15% tổng thu nhập hàng 
năm của họ, tôi đa ỉà 15.000 USD. Chương trình IRA 
thì cho phép người lao động hưởng lương được miễn 
thuế tôi đa 2.000 USD trên tổng thu nhập, ngay cả khi 
họ đã tham gia các chương trình hưu trí khác. 

Sự phát triển nhanh chóng của các chương trình đầu 
tư tích lũy chứng minh mong muốn của các nhà đầu tư 
về một hệ thông đơn giản, thuận tiện với mức chi phí 
thấp. Trong khi đó các công ty môi giới đẩy mạnh các 
chương trình MIP nhằm thu hút thêm khách hàng. 

Nhiều nhà đầu tư MIP đã trở thành khách hàng 
thường xuyên của công ty môi giới. Họ đã học được cách 
dành dụm tiền cho tới khi có thể mua được một lô lẻ, 
hoặc một lô chẵn, cố phiếu. Tuy nhiên nhiều người 
khác không màng tới việc này. Họ cảm thấy thoải mái 
và dễ dàng hơn khi cứ tiếp tục với chương trình MIP. 
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Chương 15 


CÁC SÀN GIAO DỊCH 
CHỨNG KHOÁN KHÁC 


yạc dù có một số điểm khác biệt về luật lệ, quy 
r ltắc và cơ câu hoạt động nhưng các sàn giao 
dịch chứng khoán khác ở Hoa Kỳ đều có chức năng cơ 
bân giông như Sàn giao dịch chứng khoán New York. 

Xét về giá trị giao dịch, 80% tổng sô vốn chứng 
khoán trong cả nước vẫn đang luân chuyển trên Sàn 
giao dịch chứng khoán New York - Sàn Lớn, như người 
ta thường gọi - với 2.220 cổ phiếu phổ thông và cổ 
phiếu ưu tiên được niêm yết. Tuy nhiên, trong những 
năm gần đây, các sàn giao dịch khác dang tăng trưởng 
nhanh chóng về kích thước và khôi lượng giao dịch - 26 
năm trước NYSE chiếm đến 85% tổng khôi lượng cổ 
phiếu giao dịch trong toàn quốc. 

Sàn giao dịch chứng khoán Hoa Kỳ (Amex) là sàn 
giao dịch chứng khoán lớn thứ hai ở đất nước này qua 
nhiều thê hệ. Với 918 công ty được niêm yết, khôi lượng 
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chứng khoán giao dịch ở Amex thông thường bằng khoảng 
một phần tám khối lượng của NYSE. Nhưng vì giá 
trung bình của mỗi cổ phần ở đây thấp hơn nhiều nên 
giá trị tiền mặt của nó chỉ vào khoang một phần mười 
so với Sàn Lớn. 

Dù đúng hay sai, trong suốt một thời gian dài, Sàn 
giao dịch chứng khoán Hoa Kỳ chỉ được coi là một trường 
thực tập cho Sàn giao dịch chứng khoán New York. Một 
sô công ty quan trọng như General Motors và Standard 
Oil chưa xuất hiện trên sàn Amex. Nhưng nhiều công 
ty nổi tiếng khác như Hormel, Horn & Hardart, và 
Prentice-Hall vẫn trung thành với Sàn giao dịch chứng 
khoán Hoa Kỳ. 

Trước năm 1953, sàn Amex được gọi là Sàn giao 
dịch chứng khoán lề đường New York. Cái tên này bắt 
nguồn từ thực tế lịch sử, vì Amex xuất thân là một cái 
chợ ở lề đường, đầu tiên ở Phô Wall và đường Hanover 
ồ thành phố New York, sau đó là ở Phô" Broad. Nó vẫn 
là chợ ngoài trời măi tới năm 1921, và là một trong 
những quang cảnh nhộn nhịp nhất trên đường phô" New 
York. Trước khi chuyến vào nhà trong năm 1921, đa sô 
giao dịch ỏ' chợ Amex đều được thực hiện bằng những ký 
hiệu tay. Lệnh được chuyển tới các nhà môi giới thông 
qua những tiếng la hét và huýt sáo của các nhân viên 
tiếp nhận làm việc trong những văn phòng tọa lạc tại 
các tòa nhà xung quanh. Mặc dù hiện nay đã có một 
trung tâm hiện đại hơn cả trung tâm của Sàn giao dịch 
chứng khoán New York, các nhân viên tiếp nhận vẫn 
giữ thói quen dùng tay ra hiệu để gửi lệnh đến các nhà 
môi giới trên sàn. 
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Trong sô' 661 công ty thành viên của Sàn giao dịch 
chứng khoán Hoa Kỳ có tâ't cả các công ty môi giới lớn 
trên toàn quốc. Với tình hình hoạt động giao dịch chứng 
khoán tăng mạnh trong thập niên 1960, giá ghê ở sàn 
Amex cũng tăng nhanh - lên đến mức kỷ lục 350.000 
USD vào năm 1969. Nhưng cuộc khủng hoảng thị trường 
năm 1973 đã giáng một đòn mạnh vào Sàn giao dịch 
chứng khoán Hoa Kỳ, tương tự như Sàn Lớn, khiến giá 
ghế rơi xuống chỉ còn 27.000 USD - giá thấp nhất kể từ 
năm 1958. Tuy nhiên đến năm 1982, giá ghế ở sàn 
Amex đã tăng trơ lại mức 250.000 USD. 

Hai sàn giao dịch chứng khoán ỏ' New York có cơ cấu 
hoạt động khá giông nhau. Trên Sàn giao dịch chứng 
khoán Hoa Kỳ, các giao dịch lô lẻ luôn luôn được các 
chuyên gia đặc trách thực hiện, thay vì các nhà môi 
giới lô lẻ - giông như Sàn giao dịch chứng khoán New 
York hiện nay. Phí dịch vụ đặc biệt trong giao dịch lô lẻ 
được thu tại sàn Amex cho tới tháng 1 năm 1976, khi 
đại công ty Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith đặt 
chân vào lĩnh vực kinh doanh chứng khoán theo lô lẻ 
và thiết lập một hệ thông phí mới. Sàn giao dịch chứng 
khoán Hoa Kỳ quyết định đương đầu với sự cạnh tranh 
này và áp dụng hệ thông phí giống như Merrill Lynch. 
Nếu bạn muôn thông qua nhà môi giới của mình đặt 
lệnh giao dịch một lô lẻ chứng khoán trên sàn Amex để 
thực hiện khi thị trường mỏ cửa trong phiên giao dịch 
kế tiếp, nó sẽ được thực hiện bằng mức giá của giao 
dịch lô chẵn đầu tiên trong ngày của chứng khoán đó. 
Nếu bạn đặt lệnh để thực hiện ngay trong ngày giao 
dịch hiện tại, nó sẽ được khớp giá đặt mua tốt nhất 
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trong hồ sơ của chuyên gia đặc trách nếu lệnh của bạn 
là lệnh bán, và giá đặt bán tốt nhât nếu lệnh của bạn 
là lệnh mua. Nếu chịu trả V e điểm chênh lệch, lệnh của 

♦ õ 7 

bạn sẽ được thực hiện theo giá thị trường ngay lập tức. 
Bạn cũng sẽ phải trả '■/ điểm chênh lệch nếu lệnh của 
bạn là lệnh giới hạn. Vì giá trung bình của cổ phiếu 
trên sàn Amex thấp hơn nhiều so với cồ phiếu trên sàn 
NYSE nên hầu hết các nhà đầu tư đều thực hiện giao 
dịch lô chẵn, ít người thực hiện giao dịch lô lẻ. 

Mặc dù chính một vụ tai tiếng về việc thao túng giá 
chứng khoán của hai chuyên gia đặc trách ở Sàn giao 
dịch chứng khoán Hoa Kỳ đã thúc đấy cuộc điều tra của 
SEC về thị trường chứng khoán dẫn tới sự ra đời của 
Luật chứng khoán năm 1964, nhưng phải nói rằng sàn 
giao dịch này đã to ra mau mắn hơn Sàn giao dịch 
chứng khoán New York trong việc điều chỉnh cơ câu 
hoạt động theo những quy định mới của SEC. Cuộc cải 
cách được Amex tiến hành như một phần của chương 
trình tái cơ cấu toàn diện trong năm 1963. 

Amex cũng nhanh hơn NYSE trong việc tự động hóa 
các thủ tục và tối đa hóa mức độ ứng dụng tin học trong 
hoạt động của mình - bao gồm một hệ thông theo dõi 
thị trường tự động nhằm phát hiện những ‘mẫu’ giao 
dịch bất thường. Sàn giao dịch chứng khoán Hoa Kỳ 
cũng cho lắp đặt các thiết bị điện tử giúp gia tăng tốc 
độ thông báo về các giao dịch trước Sàn Lớn. Hơn thế 
nữa, họ cũng giới thiệu chí số trung bình của mình sớm 
hơn một tháng so với NYSE. 

Năm 1975, Amex lại ghi được một điểm “đầu tiên” 
nữa khi nó giới thiệu giao dịch lô lẻ trên một số chứng 
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khoán do chính phủ Hoa Kỳ phát hành. Amex cũng 
cung cấp một thị trường dành cho tất cả các trái phiếu 
và tín phiếu đang lưu hành của Bộ Tài chính Hoa Kỳ. 

Với tinh thần hợp tác nhiều hơn là cạnh tranh, hai 
sàn giao dịch lớn đồng tuyên bô" trong năm 1969 rằng 
họ quyết định kết hợp nhiều dịch vụ then chốt, cũng 
như các mạng lưới điện toán của mỗi bên lại với nhau. 
Không chỉ hợp nhất các hệ thống lưu ký chứng khoán, 
hai sàn giao dịch còn phát triển những chương trình tự 
động hóa kết hợp, giúp các công ty thành viên tiết 
kiệm khoảng 5 triệu USD mỗi năm do chi phí nghiên 
cứu trùng lặp. 

Những nỗ lực hợp tác kể trên khiến người ta nghĩ 
ngay tới viễn cảnh hai sàn giao dịch chứng khoán lớn 
nhất nước Mỹ sẽ sáp nhập với nhau. Một nghiên cứu về 
khả năng sáp nhập này đã được cả hai sàn giao dịch 
thực hiện trong năm 1970. Mặc dù không có bên nào 
công khai bày tỏ ý tưởng sáp nhập hoàn toàn nhưng họ 
đã cùng nhau thành lập Công ty Tự động hóa công 
nghiệp chứng khoán trong năm 1972 nhằm củng cô 
nhừng cải cách công nghệ của mình, đồng thời thỏa 
thuận sẽ tiếp tục theo đuổi ý tưởng hợp nhất hai sàn 
giao dịch. Tuy nhiên, đến tháng 7 năm 1975, quá trình 
sáp nhập lâm vào ngõ cụt khi ban lãnh đạo Amex biểu 
quyết nhât trí chông lại ý tưởng đó. Tuy nhiên, sẽ 
không có ai ngạc nhiên nếu một ngày nào đó viễn cảnh 
năm xưa trở thành hiện thực. 

Sàn giao dịch chứng khoán lớn thứ ba ở Hoa Kỳ là 
Sàn giao dịch chứng khoán Trung Tây, được thành lập 
năm 1949, khi Sàn giao dịch chứng khoán Chicago sáp 
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nhập với các sàn giao dịch nhỏ ở Cleveland, St. Louis, 
và Minneapolis - St. Paul. 

Những sàn giao dịch địa phương khác bao gồm Sàn 
giao dịch chứng khoán Thái Bình Dương, tọa lạc tại 
Los Angeles và San Francisco; Sàn giao dịch chứng 
khoán Philadelphia, đã mở ra một chi nhánh là Sàn 
giao dịch chứng khoán Đông Nam ở Miami năm 1974; 
và các sàn giao dịch chứng khoán ở Boston, Cincinnati, 
Thành phô Salt Lake (Sàn giao dịch chứng khoán Giang 
Sơn), và spokane. 

Tất cả các sàn giao dịch chứng khoán vừa kể đều 
phải đăng ký với Uy ban Chứng khoán Quốc gia Mỹ, và 
điều đó có nghĩa là SEC có trách nhiệm giám sát hoạt 
động và tình hình tuân thủ luật ỉệ của chúng. 

Ban đầu các sàn giao dịch địa phương được thành 
lập nhằm tạo ra một nơi để giao dịch chứng khoán của 
các công ty trong địa phương. Nhưng khi các công ty 
này phát triển và nối tiếng trên toàn quốc, đa phần họ 
đều muôn được niêm yết cổ phiếu trên một trong các 
sàn giao dịch ở New York, thị trường tài chính lớn nhất 
trong cả nước. Và khi Sàn Lớn thu hút phần lớn các 
công ty này về New York, các sàn giao dịch địa phương 
chắc chắn phải suy sụp. 

Nhưng trong những năm gần đây các sàn giao 
dịch địa phương đã lật ngược được tình thê trước 
Sàn Lớn. Họ tiến hành giao dịch nhiều loại chứng 
khoán đang được niêm yết trên NYSE, và tỉ lệ của 
chung trên tổng khôi lượng giao dịch của họ đã đạt 
75% tới 85%. 
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Để hấp dẫn các doanh nghiệp được niêm yết trên 
Sàn Lớn, các sàn giao dịch địa phương cho phép họ tự 
do lựa chọn niêm yết cổ phiếu song song trên các sàn 
này hoặc chỉ giao dịch mà không niêm yết, để giảm bớt 
chi phí, thông qua một thỏa thuận. Thỏa thuận này 
phải được SEC thông qua. Nhưng với quan điểm luôn 
luôn muốn phá thế độc quyền của NYSE, SEC chưa bao 
giờ gây khó dễ với các thỏa thuận này. 

Hơn một nửa sô chứng khoán niêm yết trên NYSE 
hiện nay cũng đã được giao dịch tại ít nhất một sàn 
giao dịch địa phương. Những chứng khoán này là thành 
phần “chủ lực” của Sàn giao dịch chứng khoán New 
York, chiếm hơn 80% tổng khôi lượng giao dịch trên 
Sàn Lớn. (Sàn giao dịch chứng khoán Hoa Kỳ không 
thế tham gia hình thức niêm yết chứng khoán song 
song này với NYSE, vì theo luật của SEC, chứng khoán 
không được phép giao dịch đồng thời trên hai sàn giao 
dịch trong cùng một thành phô). 

Lỷ do giải thích sự phát triển mạnh mẽ giao dịch 
các chứng khoán niêm yết trên Sàn Lớn ồ các sàn giao 
dịch địa phương có thể truy nguyên về điều Luật 394 
của NYSE. Luật này đã từng câm các công ty môi giới 
thành viên chia sẻ phí giao dịch với các công ty phi 
thành viên trong nhiều năm. 

Trước kia, khi một nhà kinh doanh chứng khoán không 
phải là thành viên của Sàn Lớn muôn mua hoặc bán 
một lô lớn cổ phiếu được niêm yết trên sàn này, thông 
thường anh ta sẽ thỏa thuận thực hiện lệnh của mình 
trên một sàn giao dịch địa phương, thông qua một công 
ty môi giới có chân ở cả Sàn Lớn lẫn sàn giao dịch địa 
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phương. Công ty này sẽ tìm một khách hàng mua số cổ 
phiếu mà anh ta muốn bán, hoặc bán số cổ phiếu mà 
anh ta muôn mua. Nhà kinh doanh chứng khoán phi 
thành viên và công ty môi giới thành viên chia nhau 
tiền phí giao dịch, và mọi người đều vui vẻ. Mọi người, 
ngoại trừ Sàn giao dịch chứng khoán New York! 

Một tu chính án năm 1965 của Luật 394 cho phép 
các công ty thành viên của Sàn Lớn giao dịch với các 
công ty phi thành viên, với hy vọng hạ gục các sàn 
giao dịch địa phương. Nhưng điều này đã không xảy ra. 
Theo Luật chứng khoán năm 1975, Sàn Lớn và mọi 
sàn giao dịch chứng khoán địa phương đều phải bãi bỏ 
mọi quy định ngăn trở việc kinh doanh bên ngoài sàn 
của các công ty thành viên. 

Mặc dù Sàn Lớn đã đề nghị giảm nhẹ Luật 394 như 
một nỗ lực nhằm ngăn chặn những quyết định triệt để 
hơn của SEC, cơ quan này vẫn lạnh lùng đưa ra hạn 
chót 1 tháng 4 năm 1976 để sàn giao dịch loại bỏ mọi 
ràng buộc cản trở các công ty thành viên tự do thực 
hiện lệnh của khách hàng đôi với chứng khoán niêm 
yết trên Sàn Lớn tại bất cứ nơi đâu mà họ muôn - trên 
thị trường phi tập trung, trên một sàn giao dịch địa 
phương, hoặc trên NYSE. 

Đôi với Sàn giao dịch chứng khoán New York, sự 
cạnh tranh quyết liệt không chỉ đến từ các sàn giao 
dịch địa phương trong nước mà còn đến từ các sàn giao 
dịch ở phía bên kia biên giới phía bắc của đất nước, nơi 
nhu cầu sở hữu các cổ phiếu Canada vẫn đang rất nóng, 
sau thời gian tảng trưởng vượt bậc của thị trường chứng 
khoán trong những năm sau Đệ nhị Thế chiến. 
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Trong sô" 5 sàn giao dịch chứng khoán Canada, tính 
đến thời điểm này, lớn nhâ"t là Sàn giao dịch chứng 
khoán Toronto. Xét theo giá trị tiền mặt, sàn Toronto 
chiếm hơn gâp đôi tổng giá trị của tất cả các sàn giao 
dịch khác ở Canada cộng lại. Gần 30% sô giao dịch trên 
sàn này là các chứng khoán cũng được niêm yết trên 
các sàn giao dịch khác. Trong năm 1981, Sàn giao dịch 
chứng khoán Toronto xếp hạng tư trong tất cả các sàn 
giao dịch chứng khoán Bắc Mỹ về giá trị tiền mặt được 
luân chuyển. 

Những sàn giao dịch chứng khoán khác ở Canada 
tọa lạc ở Montreal, Calgary, Vancouver, và Winnipeg. 
Sự quan tâm đến các cố phiếu khai mỏ và dầu hỏa ở 
miền tây Canada là rất lớn, trong khi các cổ phiếu 
công nghiệp vẫn là môi quan tâm chính tại sàn giao 
dịch Montreal. 

ã 

Nhìn chung, chứng khoán được mua bán trên các 
sàn giao dịch Canada giông như ở Mỹ. Nhưng cũng có 
một vài điểm khác biệt quan trọng. 

Đầu tiên, hoạt động giao dịch tại sàn of Canada 
không dành riêng cho các nhà môi giới thành viên. Do 
đó, trên Sàn giao dịch chứng khoán Toronto, các nhà 
môi giới phi thành viên đã được chấp thuận cũng có 
thế hoạt động và chia sẻ phí dịch vụ với các nhà môi 
giới thành viên. Ngoài ra còn có những khác biệt đáng 
kế về đơn vị giao dịch. Trên Sàn giao dịch chứng khoán 
Toronto, những cổ phiếu có giá thấp hơn 10 xu/cổ phần 
và những cố phiếu có giá từ 10 xu tới 1 USD/cố phần 
được giao dịch với đơn vị tương ứng là 1.000 và 500 cổ 
phần. Nếu giá cổ phiếu nằm trong khoảng từ 1 tới 100 
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USD, đơn vị giao dịch là 100 cổ phần. Tất cả những cố 
phiếu có giá cao hơn 100 USD đều có đơn vị giao dịch 10 
cể phần. Tất cả những đơn vị kể trên được gọi là lô 
nguyên, thay vì lô chẵn. 

Ngoài ra, mức dao động tôi thiểu của giá cổ phiếu 
không luôn luôn là Vg điểm (12,5 xu) như trên Sàn giao 
dịch chứng khoán New York. Đôi với các cể phiếu dưới 
50 xu, mức dao động tôi thiếu là 0,5 xu; đôi với cổ phiếu 
có giá từ 50 xu tới 3 USD, mức dao động tôi thiểu là 1 
xu; cổ phiếu giá từ 3 USD tới 5 USD có mức dao động 
tôi thiểu 5 xu; cổ phiếu có giá trên 5 USD có mức dao 
động tối thiểu 12,5 xu. 

Các lô lẻ cổ phiếu cũng được mua bán trên sàn 
Toronto, nhưng chúng được gọi là lô vụn. Một lệnh giao 
dịch được coi là một lô vụn hoặc lô nguyên tùy thuộc 

ạ + V » í_ 7 !_■' kí « 

vào sô cố phần tạo nên một lô nguyên của cổ phiếu đó. 

Nếu một nhà môi giới trên sàn cần bán một lô vụn, 
anh ta không thể tìm một nhà kinh doanh hoặc một 
chuyên gia đặc trách lô vụn để giúp anh ta, vì những 
nhân vật này không hiện diện tại Sàn giao dịch chứng 
khoán Toronto. Thay vào đó anh ta phải nhờ cậy một 
nhà kinh doanh chứng khoán có đăng ký, hình mẫu 
gần giống chuyên gia đặc trách nhất. Người này có 
trách nhiệm ổn định thị trường đôi với một sô" cổ phiếu 
nào đó, và nhà môi giới cầm một lệnh giao dịch lô vụn 
trong tay có thế yêu cầu anh ta thực hiện lệnh của 
mình. Nếu đó là lệnh mưa, nhà kinh doanh đăng ký 
phải cung cấp sô" lượng cổ phiếu được yêu cầu theo giá 
thị trường, cộng thêm một khoản phí phụ trội. Nếu đó 
là một lệnh bán, nhà kinh doanh phải mua sô" cổ phiếu 
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được bán, nhưng anh ta sẽ được hưởng một khoản chiết 
khấu so với giá thị trường tại thời điểm đó. 

Canada không có một cơ quan giám sát thị trường 
chứng khoán cấp quốc gia như SEC ở Hoa Kỳ. Thay vào 
đó, mỗi bang đều có một ủy ban riêng. Sự kiểm soát của 
những ủy ban này đôi với hoạt động giao dịch chứng 
khoán cũng không khắt khe như ở Mỹ. Do đó mà chiến 
thuật sôi động ảo, thường đi kèm với việc phát hành 
những cổ phiếu thiếu tính minh bạch trong các lĩnh vực 
dầu hỏa và khai mỏ, đã nở rộ ở Canada trong nhiều 
năm liền. Những kẻ tham gia việc phát hành các cể 
phiếu này thường ngụy tạo cái gọi là “cơ hội ngàn năm 
một thuở” dể dụ dỗ các nhà đầu tư. Sau khi giới thiệu 
với nhà đầu tư tiềm năng cơ hội mua cổ phiếu sắp phát 
hành với mức giá thấp hơn giá chính thức, họ sẽ tìm 
cách gia tăng áp lực đôi với “con mồi” của mình bằng 
những cú điện thoại đường dài thông báo cho anh ta 
biết rằng nếu anh ta không nhanh tay thì “cơ hội sẽ 
hết”. Thậm chí họ có thể “trích dẫn” những bản báo 
cáo của các kỹ sư thăm dò về một vỉa quặng hoặc một 
túi dầu lớn vừa được phát hiện. Nhà đầu tư tiềm năng 
gần như không có khả năng tiếp cận các báo cáo này, 
nên không thể xác định những điều họ nói có phải là 
sự thật hay không. 

Nhiều kè khuấy động thị trường theo kiểu kể trên 
tập trung hoạt động ở Ontario và nhắm vào các nhà 
đầu tư tiềm năng ở Boston, New York, và các thành 
phô lớn khác ở miền đông Hoa Kỳ. Tuy nhiên hiện nay 
nhìn chung họ đã bị loại ra khỏi thị trường nhờ các đạo 
luật về chứng khoán và thị trường chứng khoán của 
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bang Ontario - được ban hành vào các năm 1966 và 
1970 - kết quả của rất nhiều lời than phiền và tô giác 
từ công chúng. 

Tuy vậy, khả nàng một ngày nào đó bạn sẽ được 
mời mua cố phiếu của một Công ty Khai mỏ Mộng mơ 
với giá khuyến mãi đặc biệt luôn luôn có thể xảy ra. Và 
nếu nó xảy ra, điều đầu tiên bạn cần làm là hội ý với 
một nhà môi giới có uy tín. Đừng lo sẽ bỏ lỡ một cơ hội 
lớn vì bạn không gật đầu ngay lập tức. Nếu cổ phiếu đó 
đáng giá thì việc mua nó vào ngày mai cũng tốt chẳng 
kém gì mua nó ngay hôm nay. 


sệc Ạ ^ 
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Chưonổ 16 


THỊ TRƯỜNG PHI TẬP TRUNG 
VẬN HÀNH RA SAO 


ếu bạn chỉ có thể mua cổ phiếu và trái phiếu 

s._/ Dcủa vài ngàn công ty niêm yết trên các sàn giao 

dịch chứng khoán, thì bạn có thể mua chứng khoán của 
hàng chục ngàn công ty khác hiện đang tồn tại và hoạt 
động trên khắp đất nước bằng cách nào? 

Ví dụ cụ thể, bạn làm thê nào mua được cổ phiếu của 
Công ty Rod & Reel trong những ngày nó còn non trẻ, 
chưa dủ điều kiện để được niêm yết trên bất kỳ sàn 
giao dịch nào? 

Câu trả lời cho vân đề này là bạn có thể mua cổ 
phiếu đó trên thị trường phỉ tập trung (OTC), nơi mua 
bán tất cả các loại chứng khoán không được niêm yết 
trên các sàn giao dịch. Nói cho chính xác thì thị trường 
này không phải là một nơi chốn cô định. Nó là một 
phương cách giao dịch, một phương cách mua bán các 
chứng khoán không thông qua các sàn giao dịch. Người 
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có nhu cầu mua sẽ được “khớp” với người có nhu cầu 
bán, không phải trên một sàn giao dịch, mà thông qua 
một mạng lưới liên lạc khổng lồ của hàng ngàn công ty 
chứng khoán. 

Thị trường phi tập trung rất khó định nghĩa hoặc 
mô tả, vì các giao dịch được thực hiện ở đây có rất ít 
đặc điểm chung. 

Ví dụ, bạn có thể ký kết một hợp đồng mua hoặc 
bán chứng khoán với một nhà kinh doanh ở một thị 
trấn nhỏ nào đó. Hoặc bạn có thể giao dịch với một 
công ty chứng khoán lớn ở Phô" Wall " công ty này tận 
dụng thị trường phi tập trưng để giao dịch những lô 
chứng khoán lớn với chi phí thấp. 

Bạn có thể mua một cổ phiếu không được niêm yết, 
hoặc một cổ phiếu nổi tiếng hiện diện trên Sàn Lớn, 
Amex hoặc một sàn giao dịch địa phương nào đó. 

Bạn có thể mua một chứng khoán mà nhà kinh 
doanh sở hữu và bán lại cho bạn từ kho của anh ta, 

■ * r 

hoac bãĩi co thọ mua mọt chiíĩi^ khoan ma. anh ta phải 
mua lại từ các nhà môi giới khác để đáp ứng yêu cầu 

của bạn. 

* 

Bạn có thế trả một mức phí giao dịch thỏa thuận, 
hoặc bạn có thể thanh toán theo một mức giá cô 
định. Bạn có thế mua cổ phiếu - mang nhiều tính 
mạo hiểm - của một công ty ít người biết đến, hoặc 
bạn có thế mua cổ phiêu của những đại công ty lừng 
danh trên toàn thế giới như Chubb, Tampax, hoặc 
Công ty Đường Hoa Kỳ. Thậm chí bạn có thể mua cổ 
phiếu của những công ty nổi tiếng của nước ngoài 
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bằng cách mua một Biên nhận ký thác tại Mỹ (ADR). 
ADR là một biên nhận chứng minh rằng các cổ phần 
của một công ty nước ngoài mà bạn đã mua được ký 
thác tại một văn phòng nước ngoài của một ngân 
hàng Hoa Kỳ hoặc một ngân hàng đôi tác ở nước đó. 
Những giấy biên nhận kiểu này thường chỉ được giao 
dịch trên thị trường phi tập trung - hiếm khi được 
niêm yết trên các sàn giao dịch. 

Bạn có thể mua cổ phiếu trong đợt phát hành đầu 
tiên của một công ty mới thành lập như Rod & Reel, 
hoặc bạn có thể mua cổ phiếu của một ngân hàng đã 
đều đặn chia cố tức cho các cổ đông trong suốt 190 năm 
qua - lớn hơn 50 tuổi so với bất kỳ chứng khoán nào 
được niêm yết trên Sàn giao dịch chứng khoán New 
York. Cổ phiếu của tất cả các ngân hàng - ngoại trừ 
một vài ngân hàng then chôt trong cả nước - cũng như 
tất cả các công ty bảo hiểm đều được mua bán trên thị 
trường phi tập trung. 

Cuối cùng, giao dịch trên thị trường phi tập trung 
của bạn có thể không liên quan gì tới cố phiếu. Nó có 
thế là một vụ mua hoặc bán trái phiêu. Hơn 99% sô 
trái phiếu chính phủ, trái phiếu đô thị và rất nhiều 
trái phiếu doanh nghiệp ở Hoa Kỳ được mua bán trên 
thị trường phi tập trung chứ không phái trên các sàn 
giao dịch. 

Thị trường phi tập trung thật sự là nơi mua bán tất 
cả mọi thứ dành cho tất cả mọi người, dù đó là nhà đầu 
tư thận trọng nhất hay nhà đầu cơ táo bạo nhất, và dù 
họ có hàng triệu USD hay chỉ vài trăm USD muôn rót 
vào thị trường. 
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Bất chấp sự đa dạng của thị trường này, tất cả các 
giao dịch phi tập trung đều có một đặc điểm chung. Giá 
cả được ân định trong mỗi giao dịch không thông qua 
hệ thông đấu giá hai chiều như ở sàn giao dịch. Nó 
được ấn định thông qua sự thương lượng giữa nhà kinh 
doanh chứng khoán với cả hai bên tham gia giao dịch. 

Có lẽ kiểu giao dịch phi tập trung phể biến nhất là 
giao dịch với mức giá ròng. Giao dịch giá ròng là giao 
dịch không tính bất kỳ loại phí nào. Thay vì thu phí 
giao dịch, nhà kinh doanh chứng khoán hy vọng kiếm 
lời bằng cách bán cổ phiếu cho bạn cao hơn mức giá mà 
anh ta đã mua nó, hoặc mua cổ phiếu từ bạn với giá 
thâp hơn mức giá mà anh ta hy vọng sẽ bán được cho 
người khác. 

Giả sử bạn quan tâm đến Rod & Reel từ khi nó còn 
là một công ty mới và quyết định mua 50 cổ phần của 
nó. Trên thị trường phi tập trung bạn muốn mua bao 
nhiêu cổ phần cũng được, vì ở đây không có lô chẵn và 
lô lẻ - không có đơn vị giao dịch tiêu chuẩn. 

Giờ đây có thể nhà kinh doanh chứng khoán nhận 
lệnh giao dịch của bạn sẽ tự mình đáp ứng được nhu 
cầu, vì gần đây anh ta vừa mới mua một số cổ phần của 
công ty non trẻ này từ một khách hàng khác. Từ đây 
anh ta có thể đề nghị vởi bạn một mức giá nào đó, và 
thương lượng với bạn để hoàn tất giao dịch. 

Nếu những mức giá đề nghị tốt nhất trên thị trường 
dành cho cổ phiếu Rod & Reel tại thời điểm đó là 18 
cho đặt mua và 18V 2 cho đặt bán, nhà kinh doanh chứng 
khoán có thế đề nghị với bạn cùng mức giá 18,50 USD/ 
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cổ phần. Hoặc anh ta có thể đưa ra đề nghị thấp hơn, 
như 18,25 USD, nếu anh ta đang muôn nhanh chóng 
bán cố phiếu đó ra, đặc biệt là nếu lúc đầu anh ta mua 
nó chỉ với giá 17,00 USD hoặc 17,50 USD. 

Bây giờ, giả sử anh ta không có sẵn 50 cổ phần Rod 
& Reel trong kho. Anh ta sẽ phải mua số cố phiếu này 
từ một nhà kinh doanh khác đế đáp ứng yêu cầu của 
bạn. Vì vậy anh ta kiểm tra hệ thông thông tin của tất 
cả các nhà kinh doanh khác và biết rằng giá thấp nhất 
mà anh ta có thế mua được cố phiếu này là 187 4 điểm 
hay 18,25 USD. Đó là giá dành cho anh ta, giá giao 
dịch giữa các nhà kinh doanh với nhau. Giá này được 
gọi là giá vốn hoặc giá gốc - hoặc đôi khi gọi là giá nội 
bộ. Đó không phải là mức giá mà anh ta sẽ bán cho 
bạn. Giá bán cho bạn gọi là giá bán ỉại, sẽ vào khoảng 
18,75 USD hoặc 19 USD/cổ phần, thậm chí có thể cao 
hơn. Phần chênh lệch giữa số tiền mà anh ta phải chi 
cho nhà kinh doanh khác đế’ có được cổ phiếu và giá mà 
anh ta bán cho bạn gọi là phần lãi của anh ta. 

Nếu bạn muôn bán cổ phiếu thay vì mua, nhà kinh 
doanh chỉ việc đảo ngược trình tự vừa nêu. Nếu anh ta 
biết 18 V 4 là mức giá bán nội bộ tốt nhât (cao nhất) tại 
thời điểm đó, có thể anh ta sẽ đề nghị mua cổ phiếu của 
bạn với giá 17 s / 4 hoặc 177 2 - 

Dĩ nhiên, sau khi mua cổ phiếu của bạn, nhà kinh 
doanh có thể sẽ quyết định không bán nó. Thay vì vậy 
anh ta sẽ giữ nó trong kho. Trong trường hợp này, người 
ta bảo anh ta đang tích lũy cổ phiếu. Nếu anh ta bắt đầu 
mua và bán một cố phiếu nào đó một cách năng động, 
người ta bảo anh ta đang phân phối cổ phiếu. 
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Khoảng chênh lệch giữa giá vốn và giá bán lại, 
như trong giao dịch cổ phiếu Rod & Reel của bạn, 
thường không được người ta chú ý nhiều trên thị 
trường phi tập trung, nếu cổ phiếu mà bạn quan tâm 
là một cổ phiếu nổi tiếng. Nếu bạn mua hoặc bán 
một cổ phiếu thuộc loại năng động trên thị trường, 
thì khoảng chênh lệch giá đó có thể thu hẹp chỉ còn 
V 4 điểm đôi với các cổ phiếu giá thấp. Chênh lệch 
giữa giá đặt mua và đặt bán tốt nhất cũng có thể chỉ 
vào khoảng V 2 điểm. 

Trái lại, nếu cổ phiếu mà bạn muôn giao dịch là 
một cổ phiếu hầu như không ai biết tới, nếu nó không 
được niêm yết trên các sàn giao dịch chính thức, thì 
khoảng chênh lệch giữa hai mức giá vốn và giá bán lại 
có thể là tròn một điểm, hoặc cao hơn. 

fr 7 m 

Giả sử bạn đang ở New York và muôn bán một sô 
cổ phiếu mà bạn sở hữu của một công ty sản xuất đồ gỗ 
nhỏ ở Oregon, một công ty hầu như chẳng ai biết bên 
ngoài thị trân nhà của nó. Nhà kinh doanh chứng khoán 
của bạn sẽ cô gắng tìm một lệnh đặt mua bằng cách 
liên lạc với các nhà kinh doanh khác, chủ yếu ở New 
York. Sau đó anh ta có thề thử thời vận bằng cách liên 
lạc với các nhà kinh doanh chứng khoán khác ở Chicago, 
San Francisco hoặc Portland. Cuổi cùng, anh ta sẽ gọi 
điện đến các ngân hàng địa phương để hỏi xem họ có 
biết một người mua tiềm năng nào dó. Thậm chí anh 
ta có thề gọi điện tới chính công ty phát hành cổ phiếu 
để hỏi họ có muôn mua lại cổ phiếu của chính họ hay 
không. Do tất cả những nỗ lực này, đương nhiên anh ta 
muôn được hưởng nhiều lợi nhuận hơn. 
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Đối với những giao dịch bình thường, những giao 
dịch không đòi hỏi nồ lực dặc biệt nào từ nhà kinh 
doanh chứng khoán, Hiệp hội các nhà kinh doanh chứng 
khoán quốc gia (NASD) từ lâu đã quy định mức chênh 
lệch cao nhất mà các nhà kinh doanh chứng khoán được 
hưởng là 5%. Như vậy, nếu giá nội bộ của cổ phiếu Rod 
& Reeì là 19 cho đặt mua, 20 cho đặt bán, thì khi bạn 
đưa ra một lệnh mua, nhà kinh doanh chứng khoán của 
bạn chỉ có thể đề nghị mức giá tôi đa là 21 ƯSD/cố 
phần (20 + 5%). Một nhà kinh doanh khác có thể đề 
nghị mức giá bán lại là 20,75 hoặc 20,5 ƯSD/cỔ phần. 
Nhưng bạn sẽ không thể biết được điều đó trừ khi bạn 
chịu bỏ công dò hỏi. Từ lâu SEC đã tỏ ra không bằng 
lòng với mức chênh lệch 5% cho những giao dịch khổng 
rủi ro, và họ cho rằng khách hàng nên đòi nhà kinh 
doanh công khai tỉ lệ chênh lệch mà họ được hưởng. 
Kết quả là ngày nay một sô công ty chứng khoán đã tự 
nguyện công bô" tỉ lệ chênh lệch giữa giá nội bộ và giá 
bán lại của mình cho khách hàng. 

Nên nhớ, khi bạn mua một cổ phiếu từ một nhà 
kình doanh chứng khoán trên nguyên tắc mức giá ròng, 
là bạn đang thương lượng hoặc mặc cả với anh ta. 
Bạn hỏi: “Tôi sẽ phải trả bao nhiêu?”. Còn nhà kinh 
doanh thì hỏi: “Ong chịu trả bao nhiêu?”. Anh ta không 
hành xử như nhà môi giới của bạn, cô" gắng mua hoặc 
bán cổ phiếu cho bạn ơ mức giá tốt nhất để hưởng phí 
giao dịch. Anh ta đang mua bán với bạn. Với tư cách là 
nhà kinh doanh, anh ta không thu phí dịch vụ, anh ta 
hy vọng sẽ kiếm lời từ mức giá mà bạn chịu trả cho 
anh ta. 
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Mặc dù tuyệt đại đa sô các giao dịch phi tập trung 
được tiến hành trên nguyên tắc giá ròng, bạn vẫn có 
thể mua hoặc bán chứng khoán trên thị trường phi tập 
trung trên nguyên tắc đại diện, đặc biệt là nếu bạn 
đang giao dịch với một công ty môi giới lởn trong nước. 
Với tư cách một đại diện, nhà môi giới của bạn sẽ phải 
tìm kiếm mức giá nội bộ tốt nhất, Anh ta sẽ mua hoặc 
bán cố phiếu cho bạn tại mức giá vôn đó và thu của bạn 
một khoản phí giao dịch, cũng giông như khi anh ta 
mua bán cổ phiếu cho bạn trên sàn giao dịch vậy. Mức 
phí giao dịch mà anh ta tính cho bạn thông thường 
cũng tương đương với mức phí mà bạn phải trả để giao 
dịch cùng cổ phiếu đó trên sàn giao dịch, 

Trong những công ty môi giới lớn, hoạt động kinh 
doanh trên thị trường phi tập trung được tiến hành bởi 
một bộ phận kỉnh doanh độc lập nằm bên trong trụ sở 
chính. Nhưng các nhân viên kinh doanh của công ty ở 
khắp các chi nhánh trên toàn quốc vẫn nhận tất cá các 
lộnh giao dịch trên sàn và trên thị trường phi tập 
trung. Hầu hết những công ty vừa đóng vai trò nhà 
kinh doanh vừa đóng vai trò nhà môi giới thường kiểm 
soát thị trường của một sô" cổ phiếu phi tập trung nhất 
định. Con sô này có thể lên đến hàng trăm đôi với 
những công ty rất lớn. Nếu bạn mua hoặc bán một 
trong những cổ phiếu này, giao dịch gần như chắc chắn 
sẽ được thực hiện trên nguyên tắc giá ròng. Đôi với các 
cố phiếu phi tập trung mà nhà kinh doanh của bạn 
không nắm quyền kiểm soát thị trường, thông thường 
anh ta sẽ muôn làm đại diện hoặc nhà môi giới của 
bạn để thực hiện giao dịch. 
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Khỉ bạn mua một cổ phiếu nào đó trên thị trường tự 
do, có thể bạn thắc mắc không biết nhà kinh doanh có 
tìm được mức giá nội bộ tôt nhất cho bạn hay không. 
Ngày nay, bạn có thể nhận được câu trả lời cho câu hỏi 
đó ngay lập tức nếu bạn mua một trong số vài trăm cổ 
phiếu nổi tiếng và được giao dịch nhiều nhât trên thị 
trường phi tập trung. Bạn chỉ cần tham khảo hệ thông 
báo giá tự động đã được Công ty Bunker Ramo và NASD 
(Hiệp hội các nhà kinh doanh chứng khoán quốc gia) 
phát triển từ thập niên 1960. NASD là cơ quan đại 
diện cho hơn 4.000 nhà kinh doanh chứng khoán trên 
thị trường phi tập trung và hoạt động dưới sự giám sát 
của SEC. 

Trước khi Hệ thống báo giá tự động của Hiệp hội 
các nhà kinh doanh chứng khoán quôc gia, thường được 
gọi tắt là NASDAQ, được phát triển, một nhà kinh 
doanh không có cách nào biết chắc mình đã tìm được 
mức giá tốt nhất cho một cổ phiêu nào đó trên thị 
trường phi tập trung hay chưa. Anh ta không cách nào 
biết được tất cả những công ty đang phân phôi cổ phiếu 
đó trên khắp đất nước, và mức giá dề nghị của họ là 
bao nhiêu. Anh ta có thể liên lạc với các công ty kiểm 
soát thị trường chính ở New York và Chicago, hay cả 
San Francisco. Nhưng tại bất cứ thời điểm nào, một 
nhà kinh doanh nào đó ở Atlanta, Cleveland, hay Denver 
đều có thể đưa ra một đề nghị tốt hơn. 

Trong một thời gian dài, Cục báo giá quốc gia đã cô 
gắng cung cấp một giải pháp tình thế cho vân đề này. 
Mỗi ngày, dịch vụ báo giá tư nhân này cho xuất bản 
tập Những trang hồng in mức giá nội bộ của hơn 10.000 
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cổ phiếu phi tập trung và sô trái phiếu chiếm khoảng 
một nửa con sô đó. Đây là những mức giá mà hàng 
trăm nhà kinh doanh chứng khoán đang mua bán các 
cổ phiếu với nhau. 

Bất kỳ nhà kinh doanh nào muôn đưa giá của mình 
vào Những trang hồng chỉ cần gửi chúng đến Cục báo 
giá vào mỗi buổi chiều. Những trang báo giá được in 
suốt đêm và phân phôi đi khắp đất nước trước khi sàn 
NYSE mở cửa giao dịch. Vì bất kỳ nhà kinh doanh nào 
đang nắm giữ nhiều cố phần của một cố phiếu đều 
muôn theo dối chặt chẽ các động thái của mọi nhà kinh 
doanh khác đôi với cố phiếu đó, nên Những trang hồng 
cung cấp cho họ một dịch vụ vô giá, vì nó chứa đựng 
mức giá đề nghị của tất cả các nhà kinh doanh lớn 
trong nước. Tuy nhiên, qua một nghiên cứu của mình về 
thị trường phi tập trung, nghiên cứu này là tiền đề của 
Tu chính án Luật chứng khoán năm 1964, SEC bày tỏ 
sự quan ngại về cách mà các nhà kinh doanh đang sử 
dụng, hay lạm dụng Những trang hồng. 

SEC muôn đảm bảo rằng các nhà kinh doanh đưa ra 

mức giá đề nghị thật của họ, chứ không phải những 

mức giá “ảo” nhằm tạo ra ân tượng giả về giá trị cố 

phiếu hoặc vận động của thị trường. Nếu một nhà kinh 

doanh tuyên bô" một mức giá mà anh ta sẵn sàng trả 

để mua một cổ phiếu nào đó, thì sang một ngày khác, 

anh ta có thể từ chối mua cổ phiếu đó với mức giá mà 

anh ta đã đưa ra trước đó - bởi anh ta có thể tự bảo vệ 

* * 

bằng cách nói rằng thị trường đã biến động so với khi 
anh ta đặt giá. Nhưng nếu anh ta tiếp tục đề nghị mức 
giá đó trong ngày tiếp theo, thì anh ta sẽ phải mua hết 
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những lô cổ phiếu được đề nghị bán cho anh ta tại mức 
giá mà anh ta đã đặt, nếu không muôn phải đối mặt 
với những vụ kiện tụng nghiêm trọng. 

Khi đạo luật năm 1964 còn đang trong quá trình xây 
dựng, ủy ban Chứng khoán Quốc gia Mỹ đã tỏ rõ ý định 
tự động hóa hệ thông báo giá trên thị trường phi tập 
trung. Họ muốn có một hệ thông điện toán hóa, vận 
hành trên phạm vi toàn quốc, đảm bảo tính chính xác 
và kịp thời trong việc cập nhật giá cả và các thông tin 
trên thị trường. Và đó chính là lý do NASDAQ ra đời. 

NASDAQ thực sự đã mang lại một cuộc cách mạng 
vĩ đại cho thị trường chứng khoán phi tập trung. Bằng 
cách kết nối tất cả các nhà kinh doanh với nhau qua 
một hệ thông mạng duy nhất, nhờ dó cung cấp tức thời 
những mức giá nội bộ của các cổ phiếu phi tập trung 
quan trọng, NASDAQ là một bước tiến vượt bậc so với 
hệ thông thông tin qua điện thoại trước kia, 

NASDAQ bắt đầu hoạt động với việc cung cấp mức 
giá đặt mua và đặt bán của 2.500 cổ phiếu phi tập 
trung. Và con sô cố phiếu được tăng dần lên sau đó. 
Tuy nhiên một cố phiếu bất kỳ sẽ không được liệt kê 
trong NASDAQ nếu nó không đáp ớng những điều kiện 
sau: phải có tôi thiểu 100.000 cổ phần thuộc quyền sở 
hữu của ít nhất 300 cố đông, công ty phải có tổng tài 
sản tôi thiểu 1 triệu USD, và tài sản ròng ít nhất nửa 
triệu USD. 

<9 

Tại bất kỳ thời điểm nào trong ngày giao dịch, một 
nhà kinh doanh chứng khoán có thể gửi mức giá mà 
anh ta muốn mua một cổ phiếu nào đó và mức giá mà 
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anh ta muôn bán nó về NASDAQ. Hệ thông máy điện 
toán của NASDAQ sẽ lưu lại tất cả các thông tin trong 
ngân hàng dữ liệu. Khi một nhà kinh doanh mutín biết 
mức giá mà các nhà kinh doanh khác đề nghị dành cho 
một cổ phiếu, anh ta chỉ việc theo dõi trên chiếc máy 
NASDAQ của mình. 

NASDAQ cung câp nhiều cấp độ dịch vụ khác nhau. 
Cấp 1 là một máy báo giá dành cho các nhà kinh 
doanh chứng khoán sử dụng. Chỉ cần nhập vào máy ký 
hiệu viết tắt tên một cổ phiếu, nhà kinh doanh sẽ 
nhận được ngay giá đặt mua tiêu biểu và giá đặt bán 
tiêu biểu của cồ phiếu đó. Dữ liệu được hiền thị trên 
một màn hình nhỏ, là một phần của chiếc máy. Giá 
đặt mua tiêu biểu là trung bình của tất cả các mức giá 
đặt mua mà các nhà kinh doanh đã đề nghị dành cho 
cổ phiếu đó. Vì vậy, giả sử có năm nhà kinh doanh đề 
nghị năm mức giá khác nhau; 40, 40V 4 , 40V 2 , 40 3 / 4 , và 
41, thì mức giá trung bình sẽ xuất hiện trên màn hình 

là 40V 2 . 

Nếu một khách hàng nào đó thấy một cổ phiếu có 
mức giá tiêu biểu chấp nhận được, anh ta có thể quyết 
định mua hoặc bán cổ phiếu đó. Với lệnh giao dịch 
trong tay, nhà kinh doanh giờ đây sẽ quay sang chiếc 
máy Cấp 2 cũng được đặt trong bộ phận kinh doanh. 
Một lần nữa bằng cách bấm ký hiệu viết tắt tên cổ 
phiếu, anh ta sẽ nhận được tất cả năm mức giá đặt 
mua và đặt bán thật của năm công ty kiểm soát thị 
trường của cổ phiếu này. Tên các công ty này sẽ xuất 
hiện bên cạnh các mức giá đề nghị của họ. Sau khi nhà 
kinh doanh của chúng ta biết được công ty nào đề nghị 
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mức giá tốt nhất, anh ta se liên lạc với công ty đó qua 
điện thoại hoặc máy fax và thực hiện giao dịch như 

m f -I V + * Cf f 

bình thường. Tất cả mọi giao dịch chứng khoán phi tập 
trung được xử lý và cân đỏi tại Công ty cân đối quốc gia 
(NCC), một công ty con của NASD. NCC có trụ sở tại 
nhiều thành phố lớn và có thể cùng lúc phục vụ hàng 
trăm công ty thành viên. 

NASD không quy định về khoảng cách chênh lệch 

giữa giá đặt mua và giá đặt bán của bất kỳ cổ phiếu 

nào. Nó được quyết định thuần túy theo quy luật cạnh 

tranh trên thị trường. Nhưng hệ thông báo giá tự động 

đã được lập trình để mỗi khi một nhà kinh doanh chứng 

khoán nhập một cặp giá đặt mua-đặt bán mới, máy 

điện toán sẽ so sánh nó với “chênh lệch tiêu biểu” - 
* « 

nghĩa là trung bình chênh lệch giữa các mức giá đặt 
mua và đặt bán nhận được từ các nhà kinh doanh chứng 
khoán đó. Nếu khoảng cách chênh lệch tiêu biểu này là 
nửa điểm và nhà kinh doanh nhập vào một cặp giá đặt 

mua-đặt bán cách nhau từ một điểm trở lên, anh ta sẽ 

* * ' 

được hệ thông cảnh báo rằng khoảng chênh lệch nhập 
vào quá lớn. Cảnh báo này cũng sẽ được gửi đến máy 
điện toán của NASD để được phân tích kỹ hơn và có 
hành động can thiệp nếu cần thiết. 

Một công ty có cổ phiêu được đưa vào hệ thông 
NASDAQ thông thường phải đăng ký theo Luật giao 
dịch chứng khoán năm 1934 và thỏa mãn những điều 
kiện tối thiểu tương tự như các công ty được niêm yết 
trên các sàn giào dịch. Ngoài ra, phải có ít nhất hai 
nhà kinh doanh kiểm soát thị trường của cổ phiếu đó, 
và mỗi nhà kinh doanh phải có vôri lưu động ít nhất 
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25.000 USD, hoặc 2.500 USD cho mỗi chứng khoán mà 
anh ta đăng ký làm người kiểm soát thị trường, chọn 
vế nào nhiều hơn. 

Sau khi đăng ký với NASD làm người kiểm soát thị 
trường của một cổ phiếu, nhà kinh doanh phải sẵn 
sàng mua bán cổ phiếu đó tại bất cứ thời điểm nào và 
công bô các mức giá mua và bán của mình thông qua hệ 
thống NASDAQ. 

Có lẽ bước cải tiến quan trọng nhất của SEC theo 
đạo luật năm 1964 là phát hành báo chí thông tin 
chính xác và đầy đủ hơn về giá cả của các cổ phiếu phi 
tập trung, một lần nữa nhờ có hệ thông NASDAQ, 

Những mức giá đặt mua và đặt bán được công bô 
trên thị trường phi tập trung không phải - và cho tới 
hôm nay vẫn khồng phải - là giá thật của các cổ phiếu. 
Chúng chỉ là những điểm môc đánh dấu phạm vi dao 
động giá để khách hàng tiện bề thương lượng. Trước 
năm 1966, các mức giá đặt mua được NASD công bô' 
trên tờ báo của họ gần như luôn luôn chính xác. Nhưng 
các mức giá đặt bán lại thường cao hơn thực tế 4% hoặc 
5%, thậm chí có thể hơn. Vì vậy, một cố phiếu được 
công bô giá dặt bán là 21 thực ra có thể mua được chỉ 
với 20 USD - và những khách hàng trả giá 207 2 thực ra 
đã không mua được “món hời” như họ nghĩ. 

Uy ban SEC tỏ ra rất khó chịu về tình trạng này, 
và sau một cuộc đấu tranh quyết liệt với nhiều nhà 
kinh doanh chứng khoán nhỏ, úy ban bắt buộc các báo 
phải thông tin chính xác hơn về các mức giá đặt bán 
của 2.500 cố phiếu được giao dịch trên các thị trường 
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quốc gia và địa phương. Kết quả là giá của tất cả các cố 
phiếu phi tập trung được in trên các báo mà chúng ta 
đọc ngày hôm nay đều là mức giá chính xác và đáng 
tin cậy, không bị thổi phồng về cả hai phía. Trong suốt 
ngày giao dịch, NASDAQ liên tục phát hành các bản 
danh sách bao gồm mức giá đặt mua và đặt bán của tất 
cả các chứng khoán thuộc NASDAQ. Những danh sách 
này cũng có thông tin về khôi lượng giao dịch và biến 
động giá, nếu có, so với ngày hôm trước. 

Các thông tin chứng khoán trên danh sách của 
NASDAQ (bao gồm khoảng 1.400 chứng khoán) được in 
trên hơn 200 tờ báo ỏ' khắp các địa phương trong nước 
Mỹ. Hệ thông NASDAQ còn tiến hành tính toán một 
sô chỉ sô thị trường và thông sô" đại diện cho tình hình 
giao dịch. Các chỉ sô này thường xuyên được cập nhật 
trên báo đài và các phương tiện truyền thông khác. 

Bên cạnh việc xuất bản các thông tin báo giá tin 
cậy, nhiều cải cách khác cũng đã được tiến hành theo 
các đạo luật năm 1964 và 1975. Một trong những điểm 
quan trọng nhất là đòi hỏi các công ty có cổ phiếu được 
bán trên thị trường phi tập trung (ngoại trừ các công ty 
bảo hiểm, được bảo đảm bởi ủy ban bảo hiểm tiểu bang) 
phải nộp báo cáo tài chính hàng năm lên SEC và gửi 
tới các cổ đông, nếu tài sản của công ty vượt quá 1 triệu 
USD và có hơn 500 cổ đông. 

Chậm nhưng chăc, qua nhiêu năm, Uy ban Chứng 
khoán Quốc gia Mỹ đã buộc được thị trường phi tập 
trung phải tuân thủ hầu hết những kỷ cương từ lâu đã 
áp dụng với các sàn giao dịch chứng khoán và các công 
ty môi giới thành viên. Các điều luật cụ thế được đặt ra 
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với mọi tổ chức kinh doanh trực thuộc NASD. Các nhà 

* i * 

kinh doanh của các công ty thành viên lẫn phi thành 
viên đều bị giám sát nghiêm ngặt hơn, song song với 
việc siết chặt kiểm soát trong hoạt động quảng cáo. 

Đạo luật năm 1964 đã trao cho SEC quyền ra lệnh 
tạm ngưng giao dịch đôì với bất kỳ cổ phiếu phi tập 
trung nào trong vòng 10 ngày, và cơ quan này đã có 
trong tay phương tiện để kiểm soát thứ được gọi là các 
món hàng nóng. Đó là những cổ phiếu phi tập trung, 
thường là ít người biết, bỗng nhiên tăng giá rất mạnh 
trong một thời gian tương đôi ngắn, để rồi sau đó lại 
nhanh chóng rơi xucíng mức giá ban đầu, hay thậm chí 
mức thấp hơn. 

Trong nỗ lực ngăn chặn những biến động giá hỗn 
loạn như vậy, Uy ban Chứng khoán Quốc gia Mỹ đã bắt 
đầu sử dụng máy điện toán từ năm 1966 để giám sát 
thị trường phi tập trung. Máy điện toán theo dõi thị 
trường rất chặt chẽ. Nó có thể quét 32.000 cặp giá đặt 
mua-đặt bán trong vòng 90 phút. Trong số đó nó sẽ lọc 
ra khoảng 300-400 cặp giá đáng ngờ, tăng lên hoặc 
giảm xuống quá nhanh, cần được điều tra thêm. Máy 
tính cũng sẽ cung cấp tên của nhà kinh doanh chứng 
khoán liên quan. Nếu cuộc điều tra tiếp theo không 
chứng minh được một lý do thỏa đáng dẫn tới biến 
động giá đột ngột đó, nhà kinh doanh sẽ bị đưa tên vào 
số đen. Từ đó trở đi, mọi giao dịch của anh ta sẽ bị ‘soi’ 
rất kỹ. 

Hiện nay, tổng khôi lượng cổ phần được giao dịch 
trên thị trường phi tập trung nhiều gấp ba lần khôi 
lượng giao dịch của Sàn Lớn, mặc dù tổng giá trị thường 
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kém hơn một chút, do nhưng cổ phiếu giao dịch trên thị 
trường này thường là cổ phiếu giá thấp. 

Vì thị trường phi tập trung là một thị trường vận 
hành dựa trên nguyên tắc thương lượng thay vì đấu giá 
như Sàn giao dịch chứng khoán New York, nên biến 
động giá từng ngày trên hai thị trường có thể không 
giông nhau. Tuy nhiên, xu hướng lâu dài của chúng 
thường rất tương đồng. 

ỉệí 
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Chươnố 17 


VAI TRÒ CỦA NHÀ MÔI GIỚI 


(T7Ĩả sử bạn quyết định đã đến lúc đầu tư một phần 

V/ tiền tiết kiệm của mình vào chứng khoán. Tiếp 
theo bạn phải làm gì? Bạn làm cách nào để mua cổ 
phiếu hoặc trái phiếu? 

Bạn có thế đến chi nhánh ngân hàng của mình tại 
địa phương và hỏi họ cách thức tiên hành việc đó. 
Người nhân viên tư vân cho bạn biết nhiều công ty 
chứng khoán trong khu vực mà bạn đang cư ngụ và ít 
nhất một nhà môi giới trong mỗi công ty đó. Nhưng 
đừng quên rằng ngân hàng của bạn cũng đang cạnh 
tranh với các công ty chứng khoán vì sô tiền tiết kiệm 
của bạn. Anh ta chắc chắn sẽ tỏ ra rất không vui vì bạn 
quyết định dùng sô" tiền tiết kiệm đó để mua chứng 
khoán, thay vì ký gửi thông qua các dịch vụ đầu tư của 
ngân hàng anh ta - đầu tư vào các công ty địa phương, 
địa Ốc, cho vay, v.v... 

Hầu hết các ngân hàng đều rất bảo thủ. Công việc 
của họ đòi hỏi phải như thế. Khỉ cần phải đầu tư tiền 
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của ngân hàng, phần lớn đối tượng họ sẽ chọn là trái 
phiếu chính phủ và các loại trái phiếu cao cấp khác. Có 
thể họ không mấy quen thuộc với cổ phiếu và thường 
đánh glá chúng không chính xác. Họ không thể nhận 
thức rằng vấn đề của một nhà đầu tư cá nhân không 
giông những vấn đề của một ngân hàng. 

Vậy bạn có thể tìm kiếm sự giúp đỡ ở nơi nào khác 
nếu bạn muôn mua chứng khoán? 

Câu trả lời thích hợp nhất cho câu hỏi đó dĩ nhiên 
là một nhà môi giới, vì rõ ràng nhà môi giới là người 
có đầy đủ phẩm chất nhất để giúp bạn giải quyết mọi 
vấn đề Hên quan đến việc đầu tư của mình. Đó là toàn 
bộ công việc của anh ta. Nếu bạn không biết tên bất kỳ 
nhà môi giới nào, chắc chắn phải có một người bạn 
hoặc đồng nghiệp của bạn biết. Và nếu không muôn hỏi 
ai, bạn chỉ việc xem chuyên trang tài chính trên tờ báo 
yêu thích của bạn, hoặc tờ Waỉỉ Street Journaỉ hoặc tờ 
New York Times Chủ Nhật, đều có đăng rất nhiều mẩu 
quảng cáo của các nhà môi giới. Hãy dành một ít thời 
gian nghiên cứu các mẩu quảng cáo đó. Chọn công ty 
nào đưa ra chính sách mà bạn cám thây phù hợp với 
mình nhất và cung cấp những dịch vụ mà bạn cần. 
Tiếp theo hãy đến thăm công ty đó. Bạn không cần 
phải có thư giới thiệu. 

Nhưng liệu có tin được các mẩu quảng cáo của các 
nhà môi giới không? Dù sao đi nữa, chẳng phải quảng 
cáo vôn nổi tiếng là hay cường điệu, nói quá sự thật, và 
che dâu các nhược điểm hay sao? Điều đó có thể đúng 
với quảng cáo nói chung, nhưng bạn có thể đặt nhiều 
niềm tin hơn vào quảng cáo của các nhà môi giới chứng 
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khoán, so với quảng cáo bất kỳ sản phẩm hoặc dịch vụ 
nào khác. Hầu như tất cả mọi thông tin mà các công ty 
môi giới, và cả sàn giao dịch, đưa ra trong các thông 
điệp quảng cáo đều bám rất sát thực tế, bởi nếu không 
họ sẽ phải đương đầu với những vụ kiện pháp lý cực kỳ 
tôn kém. 

Hồi đầu thập niên 1960, khi cuộc nghiên cứu của 
SEC về công nghiệp chứng khoán vạch ra sự cần thiết 
của nhiều cải cách, sàn giao dịch đã siết chặt các quy 
định về quảng cáo cũng như mọi hình thức thông tin 
khác. Bị cấm tuyệt đôi là những ngôn từ mơ hồ, chung 
chung, hoặc gây ngộ nhận; những quan điểm không rõ 
ràng; những dự báo thiếu cơ sở; những lời khuyên không 
thể chứng minh là hoàn toàn đúng đắn; thổi phồng 
thành tích trong quá khứ; và mọi sự thoái thác trách 
nhiệm của nhà môi giới. 

Không lâu sau khi sàn giao dịch áp dụng những 
tiêu chuẩn mới của mình, Hiệp hội các nhà kinh doanh 
chứng khoán quốc gia cũng áp đặt những quy định 
tương tự cho tất cả các nhà kinh doanh trên thị trường 
phi tập trung thuộc hiệp hội. Cả NASD lẫn sàn giao 
dịch đều đã nhiều lần điều chỉnh để siết chặt thêm 
những quy định của mình - và bổ sung những điều 
khoắn mới. 

Mặc dù vậy, nhiều người vẫn tỏ ra ngần ngại khi 
phải tiếp xúc với các nhà môi giới, vì nhiều lý do khác 
nhau. Một số cảm thấy xấu hổ vì số tiền ít ỏi mà họ 
định đầu tư. Có thể họ chỉ có vài trăm USD để mua cổ 
phiếu, hoặc có thể chỉ 40-50 USD mỗi tháng. Họ nghĩ 
rằng nhà môi giới sẽ không quan tâm đến họ. 
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Có thể điều đó đúng với một sô nhà môi giới. Nhưng 
nhiều nhà môi giới lớn chi hàng triệu USD mỗi năm 
cho quảng cáo để nói với nhà đầu tư nhỏ rằng họ rất 
quan tâm đến anh ta và sẵn sàng giúp anh ta đầu tư 
tiền của mình một cách khôn ngoan. 

Thế nhưng người ta vẫn ngần ngại. Có thể họ nghĩ 
rằng nhà môi giới là người chỉ dành thời gian cho 
những nhân vật cực kỳ quan trọng, những người giàu 
nứt đô đổ vách và tiêng tăm nổi như cồn. Điều này 
hoàn toàn không đúng. Ngày nay dịch vụ môi giới chứng 
khoán không hề đắt đỏ chút nào. 

Một rào cản khác đổi với nhiều người là những 
thuật ngữ khó hiểu mà các nhà môi giới thường nói. 
Giờ đây bạn đã biết rằng những từ như “tín phiếu” 
hoặc “đầu tư tích lũy” chẳng có gì là bí ẩn. Tất nhiên 
chúng là những từ đặc biệt, vì chúng được áp dụng cho 
những thứ đặc biệt. Nhưng hoàn toàn không khó đế 
hiểu rõ những từ thuật ngữ này và khái niệm mà chúng 
đại diện, nếu bạn chịu khó tìm hiểu. 

* * / + B 

Cuối cùng, người ta tránh né các nhà môi giới vì, 
thành thật mà nói, họ không tin những người này. Họ 
sợ nhà môi giới sẽ gạt họ mua một mớ cố phiếu vô giá 
trị của một công ty vô tích sự. Trước đây việc này thỉnh 
thoảng đã xảy ra. Không ai có thể phủ nhận điều đó. 
Có thể nó đã xảy ra cho một người thân của bạn - cha 
bạn, chú bạn, hoặc một thành viên nào khác trong gia 
đình bạn. 

■ỉ 

Ngày nay điều đó còn có thể xảy ra không? Còn, nó 
vẫn có thể xảy ra. Bởi không có luật pháp hay quy định 
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nào có thể đầm bảo sự gian trá hoàn toàn không tồn 
tại trong thị trường. Đôi khi - trong những trường hợp 
rất, rất hiếm - có thể bạn sẽ gặp phải một nhà môi 
giới vô đạo đức, một kẻ lừa đảo, xúi bạn mua một cổ 
phiếu nào đó nhằm mục tiêu dẩy giá của nó lên cao 
trước khi anh ta bán ra để thu lợi và bỏ mặc bạn với sô" 
cổ phiếu của mình khi nó bắt đầu rớt giá. 

Cũng có thể - một lần nữa, trong những trường 
hợp rât hiếm - bạn sẽ mua nhằm một cổ phiếu đang 
bị “thổi phồng giá trị” theo lời khuyên của một nhà 
môi giới kém cỏi về chuyên môn - có thế bản thân 
anh ta cũng đang nghe theo lời của một kẻ lừa đảo 
nào đó. SEC và sàn giao dịch thường xuyên điều tra 
để phát hiện và xử lý những vụ tung tin giả và 
những lời khuyên gian dối này. Người vi phạm sẽ bị 
xử lý rất nghiêm khắc theo đúng quy định của pháp 
luật, nhưng điều đó cũng không thề ngăn cản một sô 
rất ít nhà môi giới, cũng như mọi người làm các 
ngành nghề khác, làm những điều sai trái để kiếm 
lợi bất chính. 

Thông thường, khi một nhà môi giới khuyên bạn 
nên mua một cổ phiếu nào đó thì điều đó có nghĩa là 
bản thân anh ta tin tưởng vào cổ phiếu đó, xét theo cả 
hai mặt đạo đức và pháp lý. Tuy nhiên, trừ khi công ty 
của anh ta tham gia bảo trợ phát hành hoặc phân phối 
một cổ phiếu nào đó, rõ ràng anh ta không có lý do gì 
muôn bạn mua cổ phiếu này hơn so với cố phiếu khác. 
Anh ta chỉ nhận được thù lao từ một phần của khoản 

vi i JL 

phí giao dịch mà công ty của anh ta thu của bạn. Và dù 
bạn mua cổ phiếu nào thì khoản phí giao dịch này hầu 
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như cũng không thay đổi. Vì vậy việc bạn mua cổ phiếu 
nào không ảnh hưởng gì tới nhà môi giới của bạn. 

Tất nhiên, khi bạn mua cổ phiếu trên nguyên tắc 
giá ròng - đôi với những cổ phiếu phi tập trung - khả 
năng bạn mua phải thứ mà nhà kinh doanh đang muôn 
bán ra đế kiếm lời sẽ lớn hơn. 

Và cũng có khả năng bạn gặp một nhà môi giới 
không tận tâm, luôn quan tâm đến sô lệnh giao dịch 
của khách hàng hơn là chất lượng của những lệnh đó. 
Những nhà môi giới kiểu này thường bất cần bạn mua 
gì và bán gì, miễn sao bạn đặt lệnh mua và bán thường 
xuyên đế các khoản phí giao dịch đều dặn chảy vào túi 
của họ. Những nhà môi giới thuộc loại này rất dễ nhận 
diện, vì họ sẽ thường xuyên gọi điện khuyên khách 
hàng bán một cố phiếu mua theo lời khuyên của chính 
họ cách đó không lâu. Và hiện tượng giao dịch khuấy 
động này được thể hiện rõ nhất qua các tài khoản ủy 
quyền, những tài khoản được nhà đầu tư ủy thác trọn 
vẹn cho nhà môi giới để anh ta có thế giao dịch tùy 
theo ý mình. 

Tất cả những hiện tượng sai trái này đều không 
diễn ra thường xuyên. Hiếm có môi trường kinh doanh 
nào giàu tính cạnh tranh bằng thị trường chứng khoán 
Hoa Kỳ. Tât cả các nhà môi giới và kinh doanh chứng 
khoán trong nước đều rất quan tâm đến việc tìm kiếm 
khách hàng và giữ chân họ ở lại với mình qua nhiều 
năm. Trong môi trường kinh doanh đó rõ ràng không có 
nhiều chỗ cho những nhà môi giới coi thường lợi ích của 
khách hàng. 
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Bạn có thể ghi công ủy ban Chứng khoán Quốc gia 
Mỹ, hoặc ban ỉãnh đạo Sàn giao dịch chứng khoán New 
York. Hoặc bạn cũng có thể ghi công ảnh hưởng đạo đức 
của môi trường cạnh tranh lành mạnh. 

Nhưng chúng ta cũng không nên quên một thực tế 
rằng đa số - tuyệt đại đa sô" - các doanh nhân trong lĩnh 
vực chứng khoán đều là những con người lương thiện và 
trung thực. Họ tự giác tuân thủ chặt chẽ những nguyên 
tắc đạo đức nghề nghiệp không kém bất kỳ một ngành 
nghề nào khác. 

Kết luận cuôỉ cùng mà chúng ta có thể rút ra: cách 
an toàn nhất để bắt đầu đầu tư vào chứng khoán là 
chọn một cổ phiếu được niêm yết thông qua một công 
ty thành viên của Sàn giao dịch chứng khoán New 
York. Tiếp theo hãy dành thời gian nghiên cứu cổ 
phiếu đó, và công ty phát hành nó, trước khi bạn 
quyết định mua, 

Nếu không có công ty thành viên nào có chi nhánh 
ở gần nhà bạn, bạn có thể viết thư cho họ và đặt mua 
cổ phiếu qua thư. Bạn nên xin một bản sao bảng phí 
giao dịch và các dịch vụ khác của công ty môi giới - họ 
tính phí như thế nào và có phù hợp với bạn hay không? 

Bạn còn có thế đặt mua cổ phiếu thông qua bâ"t kỳ 
ngân hàng hoặc nhà kinh doanh chứng khoán nào trên 
toàn quốc. Có thế bạn sẽ trả thêm một khoản phí phụ 
trội nếu bạn mua cổ phiếu bằng cách này. Khoản phí đó 
hoàn toàn đúng luật và chính đáng. 

Một lưu ý cuối cùng: nếu có một nhà môi giới hoặc 
kinh doanh chứng khoán tìm cách ngăn cồn bạn mua cố 
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phiếu của một công ty lớn và nổi tiếng, thay vào đó 
anh ta khuyên bạn mua một cổ phiếu lạ lẫm nào đó, tốt 
nhât bạn nên tham khảo ý kiến của một nhà môi giới 
khác. 

Đế giúp bảo vệ các nhà đầu tư trước sức ép lớn, SEC, 
nhận được sự hỗ trợ của các nhóm nhà kinh doanh lớn 

* » * m 

trong công nghiệp chứng khoán và Cục cải tiến thương 
nghiệp (BBB), đã xuất bản một cẩm nang hướng dẫn 
dành cho các nhà đầu tư, tựu trung bao gồm 10 lời 
khuyên sau đây: 

(1) Suy nghĩ kỹ trước khi mua. 

(2) Chỉ giao dịch với những công ty chứng khoán 
mà bạn biết rõ. 

I* 

(3) Cảnh giác với những lời đề nghị mua bán chứng 
khoán qua điện thoại, từ bất kỳ công ty hoặc 
nhà môi giới nào mà bạn không biết rõ. 

(4) Cảnh giác với các cuộc bán tháo ra thị trường. 

(5) Nhận thức được tiềm năng của những biến dộng 
giá mau chóng, dữ dội. 

(6) Đảm bảo bạn hiểu rõ nguy cơ thua lỗ đi kèm với 
triển vọng thu lợi. 

(7) Căn cứ trên tình hình thực tế. Đừng mua cổ 
phiếu dựa trên những mánh lới và những tin 
đồn. 

(8) Yêu cầu người đề nghị mua bán chứng khoán 
qua điện thoại gửi cho bạn thông tin đầy đủ về 
công ty đang xét, lĩnh vực hoạt động của nó, 
mức lãi ròng, thành phần ban lãnh đạo, tình 
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hình tài chính, và triển vọng trong tương lai; 
tất cả phải được viết trên giấy. 

(9) Nếu bạn không hiểu thông tin trên giây, hãy 
nhờ một người khác có thể hiểu được nó. 

(10) Suy nghĩ thật cẩn thận trước khi mua chứng 
khoán, ít nhất cũng phăi tương đương với việc 
mua những tài sản giá trị khác. 


Ỷ-Ạ 
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Chương 18 


LÀM VIỆC VỚI NHÀ MÔI GIỚI 


%CjJ rá sử cuối cùng bạn đã quyết định mua một cổ 
1 V/ phiếu. Bạn đến công ty môi giới, một công ty 
thành viên của Sàn giao dịch chứng khoán New York, 
để đặt lệnh giao dịch của mình. 

Chuyện gì sẽ xảy ra? Văn phòng của công ty môi 
giới chứng khoán trông như thế nào? Bạn sẽ phẩi nói 
gì và làm gì? Công ty môi giới hoạt động ra sao? 

Có rất nhiều người ra vào văn phòng của các công 
ty môi giới chứng khoán mỗi ngày, những người thực 
sự muôn biết thị trường chứng khoán vận hành ra sao 
và cả những người chỉ thích chứng kiến cảnh náo nhiệt. 
Vì vậy, nếu không ai chú ý tới bạn khi bạn bước vào đó 
lần đầu tiên, đừng cho rằng bạn bị coi thường, hoặc bị 
xúc phạm. Cứ việc tiến thẳng đến người đầu tiên mà 
bạn cảm thấy có vẻ là người làm việc ở đó, và nói với 
anh ta rằng bạn muôn nói chuyện với anh đó về việc 
mua cô phiếu. Bạn sẽ được quan tâm ngay lập tức. 
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Người mà bạn gặp có thể là một nhà quản lý, và 
anh ta sẽ giới thiệu cho bạn một người đại diện có 
phép để bạn có thế trao đổi chi tiết về môi quan tâm 
của mình. Cũng có thể bạn sẽ gặp được người đại diện 
ngay từ đầu. 

Người đại diện là ai? Thời thập niên 1920 anh ta 
được gọi là bạn của khách hàng. Danh hiệu đẹp đẽ đó 
về sau bị bôi bấn khá nhiều vì những người bạn của 
khách hàng thường làm việc cẩu thả, thiếu tinh thần 
trách nhiệm và thường tìm cách bán cho khách hàng 
những chứng khoán mà anh ta đang sở hữu, nhưng 
không còn ưa thích nữa. Ngày nay các người đại diện 
đã tẩy sạch hoàn toàn những tai tiếng đó. 

Trước kia, bạn của khách hàng thường tự mình tham 
gia giao dịch tích cực trên thị trường. Hầu hết các công 
ty môi giới hiện nay hạnh phúc khi thấy nhân viên của 
mình đầu tư vào chứng khoán, nhưng sẽ không vui nếu 
họ thấy các người đại diện mua vào bán ra quá nhiều 
lần cho tài khoản cá nhân của họ. Bên canh đó, Sàn 
giao dịch chứng khoán New York cũng đã quy định câm 
bất kỳ nhân viên nào của các công ty môi giới mua 
hoặc bán chứng khoán ngoại trừ thông qua công ty mà 
anh ta đang phục vụ. 

Nhiều khách hàng gọi người đại diện là “nhà môi 
giới của tôi”. Tất nhiên trên thực tế anh ta không phải 
là nhà môi giới. Anh ta là một nhân viên của công ty 
mói giới, và đơn thuần đóng vai trò đại diện cho nhà 
môi giới trên sàn của công ty để tiếp xúc với bạn. Chính 
nhà môi giới trên sàn mới là người sẽ thực hiện các 
lệnh giao dịch của bạn. Phần “có phép” trong danh hiệu 
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của người đại diện cho biết anh ta được SEC cấp giấy 
phép và được sàn giao dịch xác nhận là người có tư cách 
tốt, và nắm vững các thông tin về những biến động của 
thị trường. Chính xác hơn, anh ta phải vượt qua một kỳ 
thi phân tích và nghiên cứu do NYSE tổ chức. NASD 
cũng tổ chức những kỳ thi tương tự cho các người đại 
diện của các công ty chứng khoán phi thành viên. 

Người đại diện có phép - còn được gọi là nhà môi giới 
phía khách hàng hoặc quản trị viên tài khoản ở một sô 
công ty - có thể ìà bất kỳ ai. Một số còn trẻ. Một số đã 
già. Một sô ủng hộ Đảng Dân chủ. Một sô" theo Đảng 
Cộng hòa. Một số là đàn ông. Một sô" là phụ nữ. Một sô" 
đã phục vụ lâu năm. Một số chỉ mới vào nghề. 

Những người mới vào nghề xứng đáng được bàn thêm, 

vì bản thân việc họ bước vào môi trường này là một 

bằng chứng cho thấy nhóm công nghiệp chứng khoán đã 

thay đổi như thê nào. Kể từ thời kỳ suy sụp sau Đệ nhị 

Thế chiến, chỉ có những sinh viên tốt nghiệp đại học 

loại ưu mới dám về làm việc ở Phô Wall. Đích đến của 
■ ■■ 

họ là những chân trời rộng rãi - những công ty lớn. 

Nhưng ngày nay, nhóm công nghiệp chứng khoán 
đang giang rộng đôi tay đón chào tất cả các sinh viên 
tô"t nghiệp đại học, kể cả những người không học chuyên 
ngành chứng khoán. Sau khi được nhận vào làm việc, 
họ sẽ được các công ty môi giới đào tạo kỹ lưỡng về các 
môn kế toán, kinh tế, phân tích chứng khoán, và quản 
lý tài khoản đầu tư. Các công ty môi giới phải chi hàng 
ngàn USD để đào tạo cho mỗi người đại diện, nên anh 
hoặc cô ta phải cam kết sẽ thành công. 
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Người đại diện đúng là “nhà môi giới của bạn” theo 
nghĩa anh ta là người sẽ trực tiếp làm việc với bạn khi 
bạn tìm đến một công ty môi giới chứng khoán. Nếu 
bạn cảm thấy không hài lòng về anh ta, bạn có thể 
yêu cầu lãnh đạo công ty đổi cho bạn một người đại 
diện khác bất cứ lúc nào. 

Và nếu bạn không thích công ty môi giới này, hãy 
thử tìm đến một công ty khác. Có rất nhiều công ty 
môi giới chứng khoán ỏ đất nước này, một sô" rất lớn 
và một sô" rất nhỏ, một sô" cung cấp rất nhiều dịch vụ 
và một sô chỉ đảm nhiệm duy nhất việc giao dịch, một 
sô hoạt động trên rất nhiều lĩnh vực và một sô chuyên 
chú vào một lĩnh vực cụ thể - như trái phiếu dô thị và 
đầu tư tổ chức. 

Tât cả những công ty đó đều có thể mua và bán 
chứng khoán cho bạn. Và tất cả họ đều sẽ thực hiện 
lệnh giao dịch của bạn một cách trung thực và chính 
xác. Họ không bỏ túi tiền của khách hàng. 

Nhà môi giới bỏ túi là một kẻ bât lương. Anh ta 
nhận tiền của bạn để mua chứng khoán, nhưng không 
thực hiện lệnh mua. Thay vào đó anh ta “bỏ túi” sô" 
tiền của bạn và hy vọng rằng anh ta sẽ mua cổ phiếu 
bù lại khi giá cố phiếu xuống thấp hơn dể nuôt trọn 
phần chênh lệch. Anh ta đảo ngược quá trình đó với 
các lệnh bán. Tất nhiên, tât cả những hành vi như 
trên đều bất hợp pháp. Ngày nay chúng không còn 
tồn tại, nhờ sự siết chặt các luật lệ và quy định của 
Uy ban Chứng khoán Quốc gia Mỹ và các sàn giao 
dịch chứng khoán. 


211 


http://sachviet.edu.vn 


Bạn có thể trao đổi với người đại diện một cách 
hoàn toàn thắng thắn, vì tất cả những điều bạn 
nói sẽ được giữ bí mật tuyệt đôi. Nhà môi giới không 
bao giờ tiết lộ khách hàng của họ là những ai, và 
càng không tiết lộ những chi tiết riêng tư khác của 
khách hàng. 

Bạn càng nói rõ với người đại diện về tình hình tài 
chính của bạn - con số thu nhập, chi tiêu, tiết kiệm, 
mua bảo hiểm, và những khoản chi khác có thế có như 
trả nợ hoặc trả góp - thì anh ta càng có thế giúp đỡ 
bạn nhiều hơn trong việc vạch ra một chương trình đầu 
tư thích hợp nhất với bạn. 

Một phần công việc của anh ta là cung cấp thông 
tin và cô vân cho bạn bất cứ khi nào ban cần. Vì vậy 

p p m 

đừng ngại hỏi anh ta ngay cả những câu hỏi đơn giần 
nhất về đầu tư - về một công ty, một bản báo cáo tài 
chính, hoặc về cách thức thực hiện các lệnh giao dịch 
của bạn. 

É 

Đồng thời, bạn cũng phải nhớ rằng mình có những 
nghĩa vụ về phần mình đối với công ty môi giới. Bạn 
phải thanh toán tiền ngay lập tức cho bất kỳ cổ phiếu 
nào mà bạn mua. Bạn phải thông báo cho họ nếu bạn 
thay đổi địa chỉ và quyết định số cổ phiếu mới mua sẽ 
được gửi đến nhà cho bạn hay sẽ được công ty môi giới 
giữ giùm. Và bạn cũng không nên nói chuyện với người 
đại diện quá lâu qua điện thoại trong thời gian thị 
trường chứng khoán hoạt động. Các người đại diện thực 
chất là những nhân viên kinh doanh của các công ty 
chứng khoán, và cũng như mọi nhân viên kinh doanh 
khác, họ kiếm sông nhờ vào cái điện thoại. 
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Nếu bạn đặt lệnh mua hoặc bán cho nhà môi giới, 
phải đảm bảo rằng anh ta hoàn toàn hiểu đúng điều 
bạn muôn anh ta làm. Có thế bạn sẽ thấy anh ta quá tỉ 
mỉ và thận trọng về lệnh giao dịch của bạn. Lý do 
không chỉ vì anh ta muốn bạn nhận được dịch vụ an 
toàn và chắc chắn nhất, mà vì chi phí để sửa chữa 
những sai lầm thường là rất lớn. Hơn nữa, công ty của 
anh ta sẽ phạt anh ta về mọi sai lầm mà anh ta gây 
ra, ngay cả những sai lầm xuất phát tờ bạn. Câu châm 
ngôn phổ biến ở nhiều công ty chứng khoán qua hàng 
thế kỷ: “Mọi sai lầm đều do bất cẩn”, ngày nay đã được 
đổi thành “Mọi sai lầm đều do người đạí diện”. 

Với sự phát triển của máy điện toán và nhiều thiết 
bị điện tử khác, việc thông báo kịp thời giá cả và các 
thông tin quan trọng khác của hàng ngàn chứng khoán, 
được niêm yết hoặc không được niêm yết, đã trở nên dễ 
dàng và đơn giản hơn rất nhiều. 

Hệ thống báo giá thống nhất đã được phát triển, 
nhằm kịp thời cập nhật thông tin chứng khoán ở tất cồ 
các thị trường, tập trung lẫn phi tập trung, dưới sự bảo 
trợ của SEC, NASD, và các sàn giao dịch chứng khoán. 
Hệ thông này ra mắt vào tháng 6 năm 1975. Nó bao 
gồm hai phần: Mạng A và Mạng B, Bảng A thông báo 
tất cả giao dịch của các cổ phiếu được niêm yết trên 
Sàn Lớn - cổ phiếu phổ thông lẫn cổ phiếu ưu tiên - bất 
kể giao dịch diễn ra trên sàn giao dịch nào. Do đó, khi 
một giao dịch có liên quan đến bất kỳ cổ phiếu nào được 
niêm yết trên Sàn Lớn, cho dù giao dịch đó diễn ra 
trên sàn NYSE, các sàn địa phương, thị trường phi tập 
trung hay thị trường thứ ba, ký hiệu tên tắt của cổ 
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phiếu sẽ xuất hiện trên Bảng A đặt tại Sàn Lớn, theo 
sau là một dấu và một ký tự đại diện cho sàn giao 
dịch: M (Trung Tẩy), p (Thái Bình Dương), X 
(Philadelphia), B (Boston), T (Thị trường thứ 3), o (các 
thị trường khác, kể cả Instinet). Tất nhiên những giao 
dịch diễn ra ngay trên Sàn Lớn sẽ không có ký hiệu 
nào theo sau. 

Ví dụ cụ thể, một lệnh giao dịch 1.600 cổ phần Ford 
Motor được thực hiện trên thị trường thứ ba với mức giá 
22 sẽ được thông báo trên Bảng A như sau: “F & T” ỗ' 
hàng trên và hàng dưới là “1600S22”. Để thông báo kịp 
thời những giao dịch chứng khoán niêm yết trên NYSE 
ở Sàn giao dịch chứng khoán Thái Bình Dương - đóng 
cửa muộn hơn Sàn Lớn một tiếng rưỡi đồng hồ, bảng 
điện tử sẽ vẫn chạy cho tới 5 giờ 30 phút chiều, giờ 
miền Đông Hoa Kỳ. 

Sau đây là một ví dự mẫu trên bảng điện tử, cho 
thấy giao dịch của các cổ phiếu Occidental Petroleum 
(NYSE), Northern State Power (Thị trường thứ 3), Flour 
Corp. (Philadelphia), duPont (Trung Tây), và 
Transamerica (Philadelphia). 

QXY NSP&T FLR&X DD&M TA&X 

3S7 7 / s 4SVg 4 7 /g 39V S 118% 4S8% 

Vì tất cả các hoạt động môi giới chứng khoán đã trở 
nên hợp lý và hiệu quả hơn, ta có thể dễ dàng hình 
dung ra trong một tương lai không xa, một thị trường 
chứng khoán thông nhất và một hệ thông lưu ký chứng 
khoán chung trên toàn quốc sẽ được giới thiệu. Căn 
phòng theo dõi thị trường truyền thông ở các công ty 
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chứng khoán có thể sẽ hoàn toàn biến mất. Người ta 
không còn cần đến các bảng báo giá riêng biệt nữa. 
Người ta cũng sẽ không cần đến các máy báo giá, mà 
hiện nay nhiều công ty môi giới đã cho phép khách 
hàng tự ý sử dụng khi họ cần cập nhật giá mới nhất 
của một chứng khoán nào đó. 

Những cách tân này và nhiều cải tiến khác chắc 
chắn sẽ làm thay đổi rất nhiều tính chất và bầu không 
khí ở các văn phòng công ty môi giới chứng khoán. 

Tuy nhiên, quan trọng hơn nhiều so với dáng vẻ bề 
ngoài là sự cải thiện chất lượng dịch vụ mà mỗi nhà 
môi giới cung cấp cho các khách hàng của họ - thông 
tin tức thời về bất kỳ chứng khoán nào hoặc về tình 
hình chung của thị trường - cũng như thông tin tức thời 
về mọi giao dịch và về tài khoản của khách hàng. 
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Chương 19 


Mơ MOT TAI KHOAN 



ọi khách hàng mới của một công ty môi giới 
đều phải mở một tài khoản với công ty đó 


trước khi họ có thể mua hoặc bán chứng khoán. 

Mở một íàỉ khoản tiền mặt với công ty môi giới rất 
giông với việc mở một tài khoán thanh toán ở trung 
tâm mua sắm yêu thích của bạn. Bạn chỉ việc cho họ sô" 

lr' « t I a 

thẻ tín dụng hoặc sô tài khoản ngân hàng của bạn đế 
nhà môi giới biết chắc rằng bạn có thể thanh toán cho 
những chứng khoán mà bạn ra lệnh mua. Sàn giao dịch 
chứng khoán New York có một quy định, được mọi người 
gọi là quy định biết rõ khách hàng, mà tất cả các công 
ty thành viên đều phải tuân thủ chặt chẽ. Nếu nhà 
môi giới không biết rõ bạn, có thế anh ta sẽ yêu cầu 
bạn ký gửi một khoản tiền đặt cọc khi mở tài khoản. 
Nhưng trong đa số trường hợp anh ta sẽ hài lòng với 
bảng kê tài khoản ngân hàng của bạn. 

Nhà môi giới phái biết rõ khả năng thanh toán của 
bạn vì khi bạn đặt lệnh mua một cổ phiếu, cả bạn lẫn 
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anh ta đều không thể biết hoàn toàn chính xác sô" tiền 
sẽ phải thành toán là bao nhiêu. Có thề giá của cổ 
phiếu đó trong giao dịch gần nhất là 187 một cổ phần, 
nhưng khi lệnh của bạn được thực thi, dù chỉ vài phút 
sau, giá của nó có thế đã tăng lên hoặc giảm xuông. 
Khi lệnh mua được thực hiện, nhà môi giới sẽ tính toán 
chính xác sô" tiền bạn phải thanh toán và gửi hóa đơn 
cho bạn. Bạn phải thanh toán sô" tiền này cho anh ta 
trong vòng 5 ngày làm việc - nghĩa là không tính những 
ngày thứ Bảy, Chủ Nhật, và ngày lễ - vì nhà môi giới 
của bạn phải kết toán tài khoản trong thời hạn đó. 

Vì không ai có thể biết trước một lệnh giới hạn sẽ 
được thực hiện vào lúc nào, và vì khách hàng có thế đi 
xa nhà hoặc văn phòng vào thời điểm lệnh được thực 
hiện, các nhà môi giới có thế dựa vào sự đánh giá của 
riêng mình mà kéo dài thời hạn thanh toán lên đến 7 
ngày làm việc. Nhưng nếu sau thời hạn này họ vẫn 
không nhận được tiền thanh toán thì sàn giao dịch sẽ 
tiếp tục xử lý, vì bạn đã vi phạm Quy định chữ T của 
Cục dự trữ liên bang Mỹ, về việc thanh toán trong các 
giao dịch chứng khoán. 

Trong trường hợp tài khoản Kế hoạch đầu tư tích 
lũy hàng tháng, hoặc các kê" hoạch khác tương tự, nhà 
môi giới không gặp phải vấn đề gi về việc thanh toán, 
vì khách hàng thanh toán theo từng đợt cô định, 

Nếu giao dịch đầu tiên của bạn với công ty môi giới 
là giao dịch bán một số cố phiếu mà bạn đang sở hữu, 
thay vì giao dịch mua, bạn vẫn phải mở một tài khoản. 
Công ty môi giới vẫn phải tuân thủ quỵ định của sàn 
giao dịch buộc họ phải biết rõ về mọi khách hàng, 
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nhằm bảo vệ chính họ trước mọi hình thức gian lận và 
hoạt động phi pháp. Trong trường hợp này, tài khoản 
của bạn có thể được coi như một bảo đảm rằng cổ phiếu 
mà bạn muốn bán thật sự là của bạn. 

* i I I 

Ví dụ như các trái phiếu mang theo , bất cứ ai giữ 
chúng trong tay đều có quyền bán. Nhà môi giới không 
thế nào biết được liệu đó có phải là tài sản trộm cắp 
hay không. Ngay cả một trái phiếu đăng ký hoặc một 
cố phiếu có ghi tên bạn trên đó cũng gây khó khăn cho 
nhà môi giới. Có thế những chứng khoán đó mang tên 
John Smith, và một người tên John Smith mang chúng 
đến gặp nhà môi giới đề đặt bán. Nhưng nếu ông John 
Smith này chưa bao giờ giao dịch ở đây, làm thế nào 
nhà môi giới có thể tin chắc ông ta là John Smith có 
tên ghi trên chứng khoán? 

Nhiều cặp vợ chồng thích mỏ' một tài khoản chung - 
gọi là tài khoản liên kết - với một nhà môi giới chứng 
khoán, cũng như họ mở tài khoản thanh toán chung ở 
trung tâm mua sắm. Trường hợp một trong hai người 
qua đời, người còn lại có thể bán chứng khoán ra mà 
không cần chờ tòa án giải quyết các vấn đề pháp lý 
liên quan đến tài sản thừa kế. Nhưng vì các quy định 
về thuế không giông nhau giữa các tiểu bang, các cặp 
vợ chồng có thế muôn tham khảo ý kiến của một luật 
sư trước khi mở tài khoản liên kết. Tài khoản liên kết 
còn được mở bởi nhiều cá nhân không có quan hệ thân 
thuộc gì với nhau nhưng muôn hợp tác đầu tư, thông 
thường là nhằm giảm bớt chi phí trong giao dịch, 

Người ta cũng thường muôn mở tài khoản cho con 
cháu của họ. Trước đây điều này gây ra một rắc rối 
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không nhỏ cho các nhà môi giới. Họ phải gánh chịu rủi 
ro rất lớn khi bán những chứng khoán được đăng ký 
dưới tên trẻ em. Trẻ em không thể chịu trách nhiệm về 
hành động của mình trước pháp luật. Do đó nếu các 
giao dịch của nhà môi giới được thực hiện dưới tên của 
một khách hàng trẻ em, thì đến khi em bé đó đến tuổi 
trưởng thành, cậu ta hoàn toàn có thế phủ nhận chúng, 
và nhà môi giới sẽ không được bồi thường. 

Từ đầu năm 1955, nhiều tiểu bang bắt đầu thông 
qua các đạo luật cho phép một người lớn, với tư cách là 
người giám hộ - không cần sự bổ nhiệm của tòa án - 
thực hiện công việc đầu tư cho một trẻ em. Người giám 
hộ này có thế mua cổ phiếu như một món quà tặng cho 
đứa trẻ. Anh ta có thể bán chúng cho đứa trẻ và nhận 

mọi khoản chia cổ tức nhân danh đứa trẻ đó. Dưới sức 

* 

ép của Sàn giao dịch chứng khoán New York và cộng 
đồng môi giới chứng khoán, cuối cùng tất cả 50 tiểu 
bang của Hoa Kỳ đều đã thông qua luật cho phép tặng 
cổ phiếu cho trẻ em vào năm 1961. Từ đó trở đi, tỉ lệ sở 
hữu cổ phiếu của trẻ em tăng lên với tốc độ không kém 
bất kỳ một nhóm tuổi nào khác. Đến năm 1962 đã có 
450.000 trẻ em sở hữu cổ phiếu. Con sô đó tăng lên 
2.221.000 vào năm 1970. 

Tất nhiên, cha mẹ hoặc những người thân khác 
luôn luôn có thể mua cổ phiếu cho trẻ em bằng cách 
lập nên một quỹ đầu tư tín thác. Họ chỉ cần xin lệnh 
của tòa án bố nhiệm họ làm người quản lý quỹ để có 
thể mua hoặc bán chứng khoán cho trẻ em một cách 
hợp pháp. Tuy nhiên đây là một thủ tục rườm rà và 
tôn kém, mặc dù nó giúp những người giàu giẩm bớt 
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đáng kể số tiền thuế phải đóng. Sẽ đơn giản hơn 
nhiều cho các bậc cha mẹ, người thân, hoặc bạn bè 
nếu họ tặng cô phiếu cho trẻ em theo quy định trong 
luật của tiểu bang. 

Nếu bạn muốn mổ’ một tài khoản bảo chứng thay 
cho, hoặc bên cạnh một tài khoản tiền mặt thông thường, 
đế bạn có thể mua chứng khoán mà chỉ phải thanh 
toán một phần chi phí, nhà môi giới sẽ đòi hỏi sự đảm 
bảo tuyệt đôi về khả năng tài chính của bạn. Vì khi 
bạn chỉ thanh toán một phần chi phí, nhà môi giới sẽ 
phải thanh toán phần còn lại, và bạn có thể vay sô 
tiền đó trong một thời gian dài với điều kiện phải trả 
lãi thường xuyên. 

Sau khi dâ mổ một tài khoán - tiền mặt, chung, 
hoặc bảo chứng - bạn có thể mua hoặc bán bất kỳ 
chứng khoán nào mà bạn muôn dơn giản bằng cách 
gọi điện cho người đại diện - hoặc viết thư hoặc 
đánh điện tín cho anh ta. Khoảng 90% sô" lệnh giao 
dịch mà nhà môi giới thực hiện dược chuyển đến 
qua điện thoại. 

Nếu bạn sông bên ngoài thành phô New York và 
đặt lệnh giao dịch một chứng khoán niêm yết trên Sàn 
Lớn với người đại diện tại địa phương của công tỵ môi 
giới, lệnh này sẽ được fax về trụ sở chính của công ty 
đặt tại New York. Nó có thể sẽ được tự động chuyến 
đến buồng nhận lệnh gần quầy giao dịch nhất, hoặc 
được điện thoại đến buồng đó. Trong cả hai trường hợp, 
lệnh sẽ được nhà môi giới trên sàn thực hiện trong 
thời gian sớm nhất có thể. Sau đó nhà mỏi giới trên 
sàn sẽ chuyển cho người phụ tá nhận lệnh của anh ta 
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một báo cáo về lệnh giao dịch đã được thực hiện với 

* I Í_JJ 4 4 4* 

mức giá cụ thể. Thông tin này được chuyển ngay về cho 
người đại diện - và sau đó là cho bạn. 

Toàn bộ quá trình này có thể diễn ra chỉ trong chốc 
lát, trong khi bạn còn đang nói chuyện với người đại 
diện về những vân đề khác. Đối với những lệnh thị 
trường cần thực hiện ngay lập tức, liên quan đến một 
chứng khoán đang năng động, toàn bộ vòng đua của 
thông tin từ Caliíornia đến sàn giao dịch và quay trở 
lại chỉ diễn ra trong khoảng một phút đồng hồ. Những 
giao dịch khác bình quân mất khoảng 5 phút để thực 
hiện. Nếu chứng khoán mà bạn muôn mua không được 
giao dịch thường xuyên lắm, hoặc tại thời điểm đó thị 
trường đang rất sôi động và hàng đợi lệnh cần thực 
hiện của nhà môi giới của bạn còn rất dài, thời gian 
thực hiện lệnh có thể sẽ kéo dài hơn. 

Trong bất kỳ trường hợp nào, sau khi lệnh của bạn 
được thực hiện, người đại diện sẽ báo cáo cho bạn. 
Nhưng dù có nhận thông tin qua điện thoại hay không, 
bạn cũng sẽ biết mức giá giao địch trong một hoặc hai 
ngày sau, vì bạn sẽ nhận được thư của nhà môi giới yêu 
cầu bạn chính thức xác nhận giao dịch. 

Nếu bạn mua cố phiếu, đó sẽ là hóa đơn thanh toán 
của bạn, trừ khi bạn thanh toán theo Kế hoạch đầu tư 
tích lũy hàng tháng. 

Nếu bạn bán cổ phiếu, thư xác nhận sẽ là bản báo 
cáo số tiền mà bạn nhận được sau khi bán. Sô tiền này 

# « m/ 

sẽ được tự động chuyển vào tài khoản của bạn vào ngày 
thanh toán , năm ngày làm việc sau khi giao dịch. 
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Dĩ nhiên, thay vì chuyển tiền vào tài khoản, bạn có 
thể yêu cầu chuyển thắng sô tiền bán cố phiếu cho bạn 
bằng séc. Trong những trường hợp rất đặc biệt, bạn có 
thể yêu cầu thanh toán ngay lập tức, thay vì phải chờ 
đến ngày thanh toán. Tuy nhiên các nhà môi giới rất 
miễn cưỡng khi phải thực hiện những đợt thanh toán 
nhanh như vậy, bỏ'i lẽ họ vẫn chưa nhận được tiền từ 
nhà môi giới bên mua. Ngoài ra việc này còn tạo cơ hội 
cho một sô khách hàng gian trá - những người được gọi 
là kề tháu cáy. 

Kẻ tháu cáy là người đặt lệnh mua một cổ phiếu với 
một nhà môi giới, và sau đó, nếu cổ phiêu lên giá trước 
khi đến hạn phải thanh toán, anh ta sẽ bán nó thông 
qua một nhà môi giới khác, và yêu cầu được nhận tiền 
ngay lập tức với một lý do rất chính đáng (“Tôi phải 
thanh toán viện phí cho vợ”), và dùng sô tiền nhận 
được để thanh toán cho lệnh mua ban đầu, đồng thời bỏ 
túi phần chênh lệch mà không phải mạo hiểm một xu 
nào. Nếu cổ phiếu xuống giá, nhiều khả năng anh ta sẽ 
tìm cách thoái thác lệnh mua (“Tôi nói bán chứ đâu 
phải mua”) hoặc đơn giản là biến mất, bỏ mặc nhà môi 
giới gánh nợ. Đây chính là một trong những lý do vô 
cùng chính đáng khiến sàn giao dịch buộc tất cả các 
nhà môi giới phải biết rõ về khách hàng của mình. 

Tất nhiên, nếu bạn bán cổ phiếu trong tài khoản 
tiền mặt thông thường, bạn sẽ phải giao giấy chứng 
nhận sở hữu cố phiếu cho nhà môi giới. Căn cứ vào tài 
khoản của bạn, anh ta biết rõ bạn dang sở hữu những 
chứng khoán nào, và sẵn sàng bán chúng giúp bạn mặc 
dù anh ta không có giấy chứng nhận sở hữu trong tay. 
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Tuy nhiên, anh ta sẽ muốn bạn giao giấy chứng nhận 
sở hữu cho anh ta ngay sau khi lệnh bán được thực hiện 
xong, vì sau 5 ngày làm việc anh ta sẽ phải giao chúng 
cho nhà môi giới bên mua. 

Nhiều người sở hữu chứng khoán cảm thấy thuận 
tiện hơn khi gửi luôn những giấy chứng nhận sở hữu 
của họ ở công ty môi giới. Như vậy họ sẽ không mất 
công chuyển chúng cho nhà môi giới khi cần bán. Những 
chứng khoán này được cất giữ trong tài khoản của khách 
hàng, cũng giông như tiền. Mỗi tháng anh ta sẽ nhận 
được một bản báo cáo chính xác trong tài khoản của 
anh ta có những chứng khoán gì và có bao nhiêu tiền. 

Đối với những cổ phiếu mà khách hàng đang sở 
hữu, nhà môi giới sẽ lănh cố tức giùm anh ta và quy 
giá trị chứng khoán của anh ta thành tiền mặt để tiện 
báo cáo. Tương tự, các trái phiếu sẽ được quy ra tiền, 
cộng thêm khoản tiền lãi hàng năm. Nhà môi giới 
cũng sẽ thường xuyên gửi cho khách hàng các báo cáo 
tài chính của những công ty mà anh ta nắm giữ cố 
phiếu, cũng như mọi thông tin đáng quan tâm khác về 
những công ty đó. 

Nếu khách hàng giao chứng khoán của mình cho 
nhà môi giới giữ, đôi khi sô chứng khoán của họ sẽ 
được lưu giữ riêng, tương tự như khi khách hàng đó thuê 
một ngăn gửi đồ dài hạn ở ngân hàng. Tuy nhiên, theo 
luật chung, hình thức tài khoản biệt ỉập này chỉ được 
áp dụng với các khách hàng sở hữu một lượng chứng 
khoán lớn. Trong đại đa sô trường hợp khác, chứng 
khoán của khách hàng được lưu giữ trong kho chứa chung. 
Điều này có nghĩa là tất cả cổ phần của từng cổ phiếu 
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được các khách hàng giao cho một nhà môi giới sẽ được 
cất giữ chung vào một nơi, dưới tên đăng ký chung của 
nhà môi giới đó. Nhà môi giới sẽ lưu giữ hồ sơ về sô cố 
phần mà mỗi khách hàng sở hữu. Do đó, một nhà môi 
giới có thể cất giữ 100.000 cổ phần Thép Hoa Kỳ của 
2.000 hoặc 3.000 khách hàng. Toàn bộ sô" cô phần này 
sẽ dược đăng ký dưới tên của nhà môi giới, thay vì tên 
của từng khách hàng riêng lẻ, trừ trường hợp khách 
hàng yêu cầu điều đó. Nhưng mỗi tháng nhà môi giới 
phải gửi thông báo đến từng khách hàng để xác nhận 
bao nhiêu cổ phần trong sô" đó thuộc về họ. Cố phiếu 
đăng ký dưới tên chung của nhà môi giới và cổ phiếu 
đăng ký dưới tên của các khách hàng riêng lẻ phải được 
cất giữ độc lập với nhau, theo luật Liên bang. 

Có một thuận lợi lớn cố xúy mọi người gửi chứng 
khoán cho nhà môi giới giữ. Khi cần bán bất kỳ cồ 
phần nào của mình, bạn chỉ cần điện thoại cho người 
đại diện đế ra lệnh. Bạn không còn phải bận tâm đến 
giấy chứng nhận sở hữu cố phiêu nữa. 

Nhưng liệu giao chứng khoán cho nhà môi giới có 
an toàn không? Câu hỏi này cũng giông như câu hỏi 
liệu giao tiền cho ngân hàng giữ có an toàn không. 

Câu trẳ lời là giao chứng khoán cho nhà môi giới 
giữ có lẽ an toàn hơn so với bạn tự giữ, trừ trường 
hợp bạn có thuê một ngăn gửi đồ d ngân hàng để cất 
chứng khoán. Nhà môi giới sẽ lo liệu mọi việc về bảo 
quản, cất giữ và bầo hiểm cho chứng khoán của bạn. 
Khi chứng khoán được giao cho nhà môi giới, chúng 
sẽ không thể thâ"t lạc hoặc bị rơi mât, và nguy cơ 
mất mát do hỏa hoạn hoặc trộm cắp chắc chắn nhỏ 
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hơn nhiều so với bạn tự cất giữ chúng ồ nhà riêng 
hoặc văn phòng. 

Ngoài ra, nhà môi giới không được quyền vay mượn, 
bán hoặc cho mượn chứng khoán của bạn, trừ khi được sự 
ủy quyền của bạn, Những chứng khoán đó là của bạn. 
Những cuộc thanh tra bất ngờ liên tục được Sàn giao dịch 
chứng khoán New York tiến hành với mọi công ty thành 
viên càng khiến các nhà môi giới phải tuyệt đôi trung 
thực. Từng cố phần trong kho chứa chung, và từng đô-la 
trong tài khoản của mỗi khách hàng đều được kiểm kê 
nghiêm ngặt trong những cuộc thanh tra như vậy. 

Để đảm bảo về khả năng thanh toán, sàn giao dịch 
bắt buộc các công ty thành viên phải có nguồn tư bản 
dự trữ thích hợp. Do vậy, tổng sô" tiền mà một công ty 
môi giới cho vay, chủ yếu thông qua các tài khoản bảo 
chứng, không bao giờ được lớn hơn 15 lần vốn của công 
ty đó. Sàn giao dịch thậm chí có thể bắt buộc một công 
ty môi giới thành viên giảm bớt quy mô hoạt động nếu 
t! lệ cho vay trên tổng vốn vượt quá 12/1, và không cho 
phép một công ty thành viên mỏ' rộng hoạt động nếu t! 
lệ đó vượt quá 10/1. 

Năm 1970, SEC sử dụng toàn bộ quyền lực của mình 
để ủng hộ những quy định đòi hỏi về vôn này và áp đặt 
tỉ lệ tôi đa 15/1 cho cả các công ty phi thành viên vốn 
trước đây được phép hoạt động với tỉ lệ cho vay trên 
vốn tôi đa là 20/1. 

Nhưng nếu một công ty mỏi giới bị phá sản khi 
chưa vượt qua những tỉ lệ giới hạn của sàn giao dịch và 
của SEC thì sao? 
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Trong nhiều năm, việc phá sản của các công ty 
môi giới chứng khoán là rất hiếm hoi. Bất chấp cuộc 
đại khủng hoảng năm 1929, các công ty thành viên 
Sàn giao dịch chứng khoán New York vẫn có khả 
năng đẩy tỉ lệ thanh toán lên đến con sô kỷ lục 
trong vòng 50 năm - khoảng 99% - thậm chí cao hơn 
cả tỉ lệ thanh toán của các ngân hàng tiểu bang và 
quôc gia. 

Nhưng đến năm 1963, một sự kiện xảy ra đã làm 
lung lay niềm tin của các công ty môi giới về khả năng 
tài chính của họ. Tháng 11 năm đó, một trong những 
nhà môi giới danh tiếng nhất Phố Wall, Ira Haupt & 
Company đã phá sản với quyết toán tài sản âm đến 10 
triệu USD. Một công ty khác, J. R. Williston & Beane, 
cũng cùng chung sô phận và phải sáp nhập vào một 
công ty khác. 

Công ty Haupt bị phá sản do việc mất khả năng chi 
trả của Anthony De Angelis, một nhà đầu cơ lớn với 
mặt hàng chiến lược dầu đậu nành. De Angelis không 
thế hoàn thành nghĩa vụ thanh toán 18 triệu USD cho 
Haupt, Điều tồi tệ bắt nguồn từ một chi nhánh của 
Haupt, chi nhánh đã tiếp nhận De Angelis. Haupt phát 
hiện ra chi nhánh này đã báo cáo láo về công ty, khi 
đảm bảo rằng hàng triệu lít dầu nành đang được chứa ở 
các bồn chứa ở New Jersey trong khi thật ra các bồn 
chứa đó đều trống rỗng. 

Điều trớ trêu là môi quan hệ giữa Haupt với các 
khách hàng sở hữu chứng khoán đều tuân thủ hoàn hảo 
mọi quy định của sàn giao dịch và của SEC. Những 
khách hàng này không hề dính líu gì đến thảm họa của 



http://sachviet.edu.vn 


Haupt, nhưng họ se bị ảnh hưởng do công ty này mất 
khả năng chi trả, 

Để cứu những khách hàng kế trên, và đề duy trì 
niềm tin của các nhà đầu tư nói chung, sàn giao dịch đã 
quyết định - sau một kỳ nghỉ cuối tuần đầy căng thẳng 
- rằng tất cả các công ty thành viên sẽ hợp sức bù đắp 
cho Haupt phần còn thiếu. Sau khi phát mại tất cả tài 
sản của Haupt, phần thiếu hụt mà các công ty thành 
viên còn lại phải chung sức gánh vác là 9,6 triệu USD. 

Nhưng những rắc rối của Phí) Wall còn lâu mới kết 
thúc. Nói đúng hơn, chúng chỉ mới bắt đầu. 

Đầu tiên, Phô Wall vô cùng phát đạt trong chu kỳ 
tăng trưởng cực mạnh của thị trường năm 1968, với 
tổng khôi lượng giao dịch vượt xa kỷ lục cũ vào cuối 
tháng 10 năm 1929. Mặc dù đã có sự trợ giúp của máy 
điện toán và nhiều thiết bị mới, nhiều nhà môi giới 
vẫn không thể kham nổi sô lượng giao dịch quá lớn. 
Giá trị các giao dịch chuyển giao thất bại”, khi một 
nhà môi giới không thể kết thúc giao dịch với một nhà 
môi giới khác do không giao được chứng khoán, đã tăng 
lên tới mức kỷ lục 4,1 tỉ USD. 

Đôi với nhiều nhà môi giới, năm 1968 là thời gian 
thịnh vượng ảo - nghĩa là thịnh vượng nhưng không có 
lợi nhuận. Họ buộc phải thuê nhiều nhân công hơn đế 
xử lý lượng giao dịch quá lớn, và phải đối mặt với thực 
tê là họ đã thất bại trong việc quản lý chi tiêu trong 
nhiều lĩnh vực trọng yếu. 


Tiếp theo là các năm 1969, 1970. Giá chứng khoán 
đồng loạt bổ nhào xuốhg. Khôi lượng giao dịch giảm 
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mạnh, đến mức chỉ còn trung bình 11.400.000 cổ phần 
mỗi ngày trong nàm 1969. Đây cũng là thời điểm Sàn 
giao dịch chứng khoán New York ước tính khôi lượng 
giao dịch lành mạnh tôi thiểu phải đạt 12.000.000 cổ 
phần/ngày. 

Khi giá chứng khoán giảm mạnh, nhiều công ty đã 
đầu tư vcín của chính họ vào cổ phiếu bị thiệt hại nặng 
đến nỗi họ không còn đảm bảo được điều lệ về vốn của 
NYSE. 50 công ty phải đóng cửa mặc dù họ vẫn còn 
khả năng trả nợ. 65 công ty khác buộc phải sáp nhập 
vào các công ty mạnh hơn. 

Nhưng chẳng có cách nào ngăn chặn được điều tất 
yếu phải xảy ra. Trước khi cơn bão khủng hoảng dịu đi, 
nó đã kịp cuốn sạch 25 triệu USD quỹ tín thác đặc biệt 
được thành lập từ sau thăm họa của Công ty Haupt. Nó 
còn ngốn thêm 43 triệu USD nữa cho nỗ lực cứu nguy 
cho các công ty thành viên. 

Như chúng ta đã biết, sàn giao dịch phải can thiệp 
vào hoạt động của khoảng 200 công ty môi giới chứng 
khoán. Nhưng bất chấp những nỗ lực to lớn nhất của 
nó, 15 công ty vẫn đì đến chỗ phá sản, trong sô" đó có 
những tên tuổi nổi tiêng như McDonnelỉ & Company, 
Orvis Brothers, Dempsey-Tegeler, Blair & Company, và 
Heyden, Stone. 

Những tai họa khủng khiếp dồn dập ập tới khiến 
mọi người thấy rõ hoạt động môi giới chứng khoán cần 
một cơ chế đáng tin cậy hơn để bảo vệ các nhà đầu tư 
trước nguy cơ thâ"t bại về mặt tài chính của các công ty 
môi giới. Do đó, người ta đề xuất một hệ thông bảo 
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hiểm cấp liên bang dành cho các nhà đầu tư, thông qua 
Công ty bảo hiểm ký thác Liên bang. 

Sau khi chứng kiến những kinh nghiệm tàn khốc ở 
Phố Wall, Quôc hội Mỹ đã làm việc hết sức mình trong 
nửa cuối năm 1970 để thành lập Công ty bảo vệ nhà 
đầu tư chửng khoán. Từ đây trở đi các nhà đầu tư - và 
cả Phô" Wall - mới có thể thở phào nhẹ nhõm. Dĩ nhiên 
các nhà đầu tư vẫn có thể bị mất tiền do thua lỗ trên 
thị trường “ và họ mất rất nhiều trong những chu kỳ 
giảm giá. Nhưng ít nhất giờ đây họ biết chắc rằng 
mình sẽ không bị mất tiền vì nhà môi giới phá sản. 

Công ty bảo vệ nhà đầu tư chứng khoán, gọi tắt là 
SIPC, sẽ đền bù tôi đa 500.000 USD cho mỗi tài khoản 
trong trường hợp bất kỳ công ty thành viên nào của 
SIPC bị phá sản, Thành viên của SIPC bao gồm tất cả 
các công ty thành viên của tất cả các sàn giao dịch 
chứng khoán và tất cả các nhà kinh doanh chứng khoán 
phi thành viên, ngoại trừ những công ty chuyên đầu tư 
cho các quỹ tín thác, số tiền mặt tôi đa được bảo hiểm 
trong mỗi tài khoản là 100.000 USD. 

SIPC có quyền chi tối đa 1 tỉ USD lấy từ các quỹ 
liên bang để bảo hiểm cho các nhà đầu tư. Các quỹ này 
ban đầu được xây dựng từ khoản đóng góp của các công 
ty thành viên SIPC. Năm 1979, mức đóng góp đồng đều 
25 USD/năm được áp dụng đôi với tất cả các công ty 
thành viên. 

Rõ ràng, chính quyền liên bang không thể bảo hiểm 
cho các nhà đầu tư trong trường hợp các công ty môi giới 
bị giải thể trừ khi họ áp đặt một sô quy định của mình 
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về hoạt động của các công ty này. SEC là cơ quan được 
giao thực thi quyền lực đó, mặc dù trên lý thuyết SIPC tự 
đặt ra các quy tắc của nó. Một trong những quy tắc đó đòi 
hỏi tất cả các công ty chứng khoán duy trì một lượng 
tiền mặt dự trữ thích hợp tương ứng với tổng giá trị tài 
khoản các khách hàng của họ - tức là tổng số tiền mặt 
của khách hàng trong các tài khoản. Một quy tắc khác 
đòi hỏi nhà môi giới phân biệt các chứng khoán khác 
nhau được khách hàng gửi cho họ, mặc dù họ lưu giừ 
chúng cùng một chỗ dưới tên đăng ký chung của công ty. 

SIPC được điều hành bởi một ban giám đốc bao gồm 
bẩy thành viên. Một thành viên trong sô" họ do Bộ 
trưởng Bộ Tài chính Mỹ bổ nhiệm, một người đến từ 
Cục dự trữ liên bang Mỹ, ba người đại diện cho nhóm 
công nghiệp chứng khoán, nhưng được bổ nhiệm bởi chủ 
tịch, hai người đại diện cho công chúng và cũng được 
chủ tịch bổ nhiệm. Ban đầu giới công nghiệp chứng 
khoán đã đâu tranh để được có nhiều đại diện hơn trong 
ban giám đốc SIPC. Tuy nhiên họ đã bỏ cuộc một cách 
khá dễ dàng sau khi nhận ra dù ban giám đốc SIPC là 
ai chăng nữa thì SEC vẫn là “thế lực đứng sau ngai 
vàng”. Họ sớm hiểu rằng SEC sẽ tiếp tục gia tăng mức 
độ khắt khe trong các quy định của cơ quan này trong 
những năm sắp tới. Và cuộc cải cách thị trường chứng 
khoán năm 1975 đã chứng minh điều đó. 

Trong bốn năm đầu sau khi cơ quan này ra đời, chỉ 
có duy nhất một công ty thành viên của sàn NYSE 
phải giầi thể, và đó là do tội gian lận, Thành tích này 
càng thêm ấn tượng nếu chúng ta xét đến hoàn cảnh 
ảm đạm của thị trường trong các năm 1973-1974, khi 
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khối lượng giao dịch trên sàn NYSE thấp hơn nhiều so 
với mức 17-18 triệu cổ phần/ngày mà các công ty thành 
viên cần để có thể sông còn. 

Chương trình bảo hiểm cấp liên bang rõ ràng đã 
giải phóng một gánh nặng trên vai Phô" Wall. Tuy 
nhiên, giới công nghiệp chứng khoán biết rằng giải 
pháp lâu dài cho vấn đề tài chính nằm ở khả nàng thu 
hút các nguồn tư bản mới và khôi phục lòng tin của 
nhà đầu tư về cộng đồng tài chính nói chung. 

Qua nhiều thê hệ, các doanh nghiệp môi giới chứng 
khoán thường tồn tại dưới danh nghĩa và uy tín của 
một cá nhân, hoặc liên danh nhiều cá nhân. Lôi làm 
việc theo kiểu “gia đình” này từng được các nhà môi 
giới cho rằng sẽ xây dựng được niềm tin vững chắc 
nhất trong lòng khách hàng. Nhưng với sự phát triển 
nhanh chóng của số người sở hữu chứng khoán, việc áp 
dụng các phương thức hoạt động mới, và sự góp mặt 
của máy điện toán, nhóm công nghiệp chứng khoán đã 
trở nên quá lớn và đôi giày cũ đã quá chật chội. Tất 
nhiên, các thành viên sàn giao dịch cũng nhận thức 

được điều đó. 

# 

Năm 1953, sàn NYSE thực hiện bước đi đầu tiên 
theo hướng tự do hóa các quy định của họ qua việc cho 
phép các công ty thành viên tự nguyện sáp nhập với 
nhau thành tập đoàn. Một thuận lơi của việc sáp nhập 

¥ Ạ ¥ p ặ i ¥ J. 

là các tập đoàn chỉ phải chịu mức thuế liên bang tôi đa 
là 52%, trong khi từng công ty thành viên riêng lẻ 
phải chịu thuê thu nhập cao hơn khá nhiều. Bằng cách 
liên kết với nhau, họ cũng sẽ gia tăng tiềm lực về khố 
năng thu hút vôn đầu tư. 
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Quan trọng hơn, các tập đoàn lớn cung câp một 
nguồn vốn ổn định hơn nhiều, ơ các công ty nhỏ, một 
thành viên nào đó có thể quyết định rút lui cùng với 
phần vốn của anh ta vào bất cứ lúc nào. Khi một thành 
viên qua đời, cho dù những người thừa kế của ông ta 
muôn tiếp tục để lại sô" vốn của ông trong công ty thì 
một phần lớn cũng phải được rút ra để đóng thuế. Còn 
trong một tập đoàn, các công ty con có thể chia nhỏ 
quyền sở hữu cho nhiều người hơn bằng cách bán cồ 
phiêu cho hàng trăm nhân viên chủ chốt. Phương pháp 
này không chỉ thúc đẩy tối đa nỗ lực của các nhân viên, 
mà còn giúp giảm thiểu nguy cơ một lượng vốn lớn đột 
ngột bị rút ra. 

Trong một thập niên tiếp theo, hơn một phần ba sô" 
công ty thành viên, trong đó có những công ty lớn 
mạnh nhất, đã sáp nhập với nhau thành những tập 
đoàn hùng hậu và nhờ đó củng cô vị thế của họ trên thị 
trường tài chính. 

Tháng 6 năm 1969, sàn NYSE lại thực hiện bước đi 
quan trọng tiếp theo. Họ cho phép các công ty thành 
viên huy động thêm vôn bằng cách phát hành trái 
phiếu bán ra công chúng. 

Vài tháng sau, một công ty trẻ và năng động, 
Donaldson, Luíkin & Jenrette, chuyên phục vụ các nhà 
đầu tư tổ chức, đã “trói” được tay ban lãnh đạo sàn giao 
dịch bằng cách xin phép SEC cho phát hành cổ phiếu 
phổ thông của chính họ. Sàn giao dịch chẳng còn lựa 
chọn nào khác. Họ đành phải điều chỉnh quy định để 
cho phép Donaldson, Luíkin & Jenrette và tất cả các 
công ty thành viên khác ‘Tên sàn” nếu họ muôn. 
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Tât nhiên nhiều công ty đã lựa chọn con đường này. 
Đó là cách duy nhất họ có thể huy động đủ lượng tư bản 
cần thiết để duy trì hoạt động. Tháng 4 năm 1971, 
công ty lớn nhất tại sàn NYSE, Merrill Lynch, Pierce, 
Fenner & Smith, tuyên bô đưa cổ phiếu của họ lên sàn. 
Động thái này đã kéo theo gần như tất cả các công ty 
môi giới lớn trên toàn quốc. 


sệỉ Ạ Ạ 
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Chương 20 


Y NGHIA cua tư “MAO HIEM” 




'ạo hiểm chắc chắn là một phần không thể 
thiếu trong kinh doanh chứng khoán. Nhưng 


rộng hơn, mạo hiểm còn là một phần không thể thiếu 
trong đời sông của chúng ta. 

Bất cứ lúc nào bạn đứng trước một nguy cơ rủi ro 
không thê tránh khỏi - và mỗi ngày bạn gặp rất nhiều 
tình huống như vậy - bạn đang mạo hiểm. Bạn phải 
đón nhận thử thách đó; bạn phải nắm vững lấy cơ hội 
của mình. Thông thường khi gặp phải một tình huống 
không chắc chắn, bạn sẽ cân nhắc lợi hại và đưa ra 
một trong các lựa chọn mà bạn cho là chắc chắn nhất, 
hoặc đúng đắn nhất. Đó là một quyết định mạo hiểm. 

Một doanh nhân phải đến một thành phô khác vì 
công việc, có thể chọn lựa giữa đi máy bay hoặc đi xe. 
Ông ta sẽ di chuyến nhanh hơn nếu chọn máy bay. 
Nhưng luôn luôn có khả năng sẽ gặp phải thời tiết xâu, 
trục trặc kỹ thuật khiến chuyến bay bị hoãn. Những rủi 
ro này có phần giảm bớt nếu ông ta chọn đi xe. Nhưng 
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với lựa chọn thứ hai ông ta lại đối mặt với những rủi ro 
khác - kẹt xe, tai nạn, xe bị hỏng máy, v.v... Đứng trước 
một lựa chọn như vậy, rõ ràng ông ta phải mạo hiểm. 

Giám đôc một nhà máy phải lựa chọn giữa Jones 
và Smith cho một vị trí quan trọng, phải mạo hiểm 
đánh giá ai là người có khả năng và thích hợp với công 
việc hơn. 

Và toàn bộ công việc của người nông dân là một sự 
mạo hiểm lớn. Khi ông ta gieo một hạt giống xuống 
đất, ông ta đang mạo hiểm với khả năng hạt giông đó 
có thể nảy mầm và mọc lên thành cây, rồi ông ta có 
thể bán hoa lợi mà cây đó mang lại để thu được lợi 
nhuận, bất châp thời tiết xâu, sâu bệnh, chim chóc phá 
hoại, và sự bấp bênh của thị trường. 

Khi một người phải chấp nhận một rủi ro không 
thể tránh khỏi, anh ta đang mạo hiểm. Nhưng khi anh 
ta châp nhận một rủi ro mà anh ta không nhất thiết 
phải chấp nhận, thì anh ta đang liều lĩnh. 

Đó có thể coi là một đặc điểm chính để phân biệt 
giữa mạo hiểm và liều lĩnh. Nhưng còn có một điểm 
khác. Sự mạo hiểm xuất phát từ một lý do bắt buộc, 
trong khi động cơ của sự liều lĩnh không gì ngoài cơ hội, 
Người bắt buộc phải mạo hiểm có thể đưa ra một dự 
đoán khôn ngoan về những chướng ngại trên con đường 
của anh ta. Còn người liều lĩnh chỉ phụ thuộc hoàn toàn 
vào may rủi. 

Khi chúng ta mua một cổ phiếu hoặc trái phiếu bất 
kỳ, ngay cả trái phiếu chính phủ, chúng ta phầi châp 
nhận một phần mạo hiểm. Nguy cơ chứng khoán của 
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chúng ta bị mất giá là không thể tránh khỏi. Và nếu 
nói theo nghĩa này thì chỉ riêng việc giữ tiền cũng đã 
tiềm ẩn rủi ro “ rủi ro mãi lực của sô tiền mà chúng ta 
giữ hôm nay không bằng với sức mua của nó ngày 
hôm qua. 

Tuy nhiên, khi một người mua chứng khoán, có thể 

anh ta không tập trung toàn bộ sự chú ý của mình vào 

cơ hội mà nó đem lại. Anh ta có thể đưa ra một đánh 
* * * 

giá tương đôi sáng sucít về mức độ rủi ro mà anh ta sẽ 
phải chấp nhận. Và anh ta có rất nhiều lựa chọn với 
rất nhiều mức độ rủi ro khác nhau - từ trái phiếu chính 
phủ cho tới cồ phiếu “tiền xu” của những công ty mà tài 
sản đáng giá nhất của chúng không gì khác hơn là 
niềm hy vọng. 

Nhiều nhà đầu tư mang tư tưởng cổ điển chỉ dưng từ 
“đầu tư" với các loại chứng khoán như trái phiếu chính 
phủ, trái phiếu đô thị, và các trái phiếu doanh nghiệp 
hạng nhất. Đôi với những người lãnh trách nhiệm mua 
chứng khoán cho các ngân hàng hoặc công ty bảo hiềm, 
vôn vô cùng thận trọng, tất cả các cổ phiếu đều quá 
nhiều rủi ro đế có thể được liệt vào danh mục “đầu tư”, 
bât chấp thực tế một sô" cổ phiếu đã được chứng minh 
là an toàn hơn so với nhiều trái phiếu doanh nghiệp, 
xét về lâu dài. 

ì hau het các co phiêu ưu tiên và một so lớn co 
phiếu phổ thông dã được thời gian và thị trường chứng 
minh là ổn định nên ngày nay, ngay cả những nhà 
đầu tư cẩn thận nhất cũng đồng ý gọi chúng là chứng 
khoán “loại đầu tư” - phân biệt với “loại đầu cơ”. 
Trong đó ổn định nhất thường là cổ phiếu của các 
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công ty tiện ích xã hội, công ty lương thực, ngân 
hàng, và các dây chuyền bán lẻ - những nhóm công 
nghiệp được coi là có nguồn thu tương đôi ổn định, dù 
trong những giai đoạn thuận lợi hay khó khăn của 
nền kinh tế nói chung. 

Dĩ nhiên, thứ được coi là “mạo hiểm” đối với người 
này rất có thế lại được người khác xếp vào danh sách 
“đầu tư". Bên dưới các chứng khoán có độ an toàn cao 
nhât dã kê ớ trên ià rât nhiêu cố phiêu vô cùng da 
dạng mà nhiều người đánh giá là những đôi tượng đầu 
tư tốt, chủ yếu do những khoản chia cổ tức hâp dẫn của 
chúng. 

Tuy nhiên, nhiều cố phiếu trong sô này thuộc về các 
công ty có mức thu nhập thăng giáng rất nhiều theo 
chu kỳ kinh doanh. Đó là các công ty thuộc về những 
nhóm công nghiệp như xe hơi, thép, xây dựng, hoặc dệt 
may. Khi tình hình kinh doanh thuận lợi, họ chia cố 
tức rất nhiều. Còn khi việc kinh doanh bị đình trệ, cổ 

ềi 4 * 7 

tức lập tức bị cắt giảm hoặc thậm chí không được thanh 
toán nữa. 

Một quy luật vàng cần nhớ là mức độ mạo hiểm của 
bạn khi mua một trong những cổ phiếu thuộc loại “chu 
kỳ” này tỉ lệ thuận với mức chia cổ tức của chúng. Tỉ lệ 
cổ tức trên giá càng lớn thì mức độ rủi ro càng cao. Lý 
do là các cố phiếu chia cổ tức nhiều thường được nhà 
đầu tư ưa chuộng, dẫn tới nhu cầu lớn. Nhu cầu lớn này 
sẽ thể hiện qua mức giá cao cua cố phiếu. Nếu giá cố 
phiếu không cao, điều đó có nghĩa là mức chia cổ tức cao 
đã không được phản ảnh qua giá cố phiếu vì một yếu tô" 
rủi ro nào đó khiến các nhà đầu tư e ngại. 
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Lại có hàng ngàn cổ phiếu khác phải được phân 
loại một cách thẳng thắn là đầu cơ. Nhưng ngay cả 
chúng cũng khác biệt nhau rất nhiều về phẩm chất. 
Trên đỉnh của nhóm này là các cổ phiếu “đang tâng 
trưởng tốt”. Đó là cổ phiếu của các công ty, thường chia 
rất ít hoặc thậm chí không chia cố tức, vì viễn cảnh 
tươi sáng của họ trong tương lai đã đủ để hâp dẫn các 
nhà đầu tư. Sáu mươi năm về trước nhiều cô phiếu xe 
hơi và máy thu thanh đã từng được xếp vào loại này. 
Gần đây hơn, các cố phiếu hàng điện tử, thiết bị văn 
phòng, mỹ phẩm, máy diện toán, dược, và hàng không 
đã thế chỗ chúng trong danh sách. Trong những năm 
gần đây, các cổ phiếu đang tăng trưởng như vũ bão này 
là “cục cưng” của cộng đồng đầu tư. Nhu cầu sở hữu 
chúng lớn đến nỗi các nhà đầu tư sẵn sàng trả mức giá 
cao hơn mức lợi nhuận hàng năm mà chúng mang lại 
từ 40 tới 50 lần. 

Một số chứng khoán thuộc loại đầu cơ hấp dẫn không 
phải vì tương lai nhổm công nghiệp của chúng rất xán 
lạn, mà vì phẩm chất của chúng đã được cải thiện 
nhiều so với quá khứ. Một công ty có thể bỏ qua vài kỳ 
chia cổ tức hoặc không thanh toán lãi vay trong giai 
đoạn cải tổ chông gai. Nhưng một khi nó bắt đầu phục 
hồi, cổ phiếu của nó thường sẽ lột xác. 

Thê loại cô phiêu đâu cơ phố biên nhât là cố phiêu 
của những công ty nhỏ hoạt động trong các nhóm công 
nghiệp giàu tiềm năng phát triển. Thông thường, đó là 
những cổ phiếu phi tập trung và không có tính chu kỳ, 
được bán với mức giá tương đối khiêm tốn, của những 
công ty mới đến mức chưa có thành tích lợi nhuận gì để 
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đôi chiếu. Những công ty này sỏ* hữu rất nhiều niềm hy 
vọng, nhưng rất ít tiền. Bất chấp bị xếp vào danh mục 
đầu cơ, chúng vẫn hâp dẫn người mua vì ai cũng biết 
rằng Xerox, Polaroid, IBM - và cả Rod & Reel của chúng 
ta nữa - đều không phải là những cổ phiếu lâu năm. 

Cuối cùng là những “cổ phiếu tiền xu”. Một số cồ 
phiếu loại này có thể thuộc về những công ty lỗi thời 
đang rơi vào tình cảnh tồi tệ nhất. Hoạt động kinh 
doanh của họ tuột dôc không phanh, và cổ phiếu của họ 
gần như vô giá trị. Nhưng một số không nhỏ khác, 
thường được bán với giá 50 xu, 1 USD, hoặc 2 USD, 
thậm chí có thể lên tới 5 USD, là những cố phiếu phát 
hành đợt đầu của một công ty dầu hỏa hoặc khai khoáng 
chưa có uy tín nào đó. Đây là mặt hàng chủ lực của 
những nhà kinh doanh muốn kiếm lời đến 50 xu trên 
mỗi đô-la cổ phiếu mà họ bán ra. Thông qua thư hoặc 
điện thoại, họ mời chào người mua tiềm năng rằng họ 
có được một lô cổ phiếu dự trữ 100 hoặc 300 cổ phần với 
giá rất rẻ. Nhưng khách hàng phải mua trong vòng 24 
giờ nếu không muốn bỏ lỡ cơ hội “ngàn năm có một”. 
Những người thường xuyên đốt tiền ở các cửa hiệu đắt 
đỏ là đôi tượng lý tưởng nhất cho kiểu kinh doanh này. 
Tên tuổi và địa chỉ của họ được mua lại từ các công ty 
phát chuyển nhanh. 

Thành thật mà nói thì những câu chuyện mà giới 
kinh doanh chứng khoán tiền xu kể với khách hàng không 
hoàn toàn là dối trá. Đã có những người đầu tư (hay đầu 
cơ) vào một cổ phiếu dầu hỏa hoặc khai khoáng nào dó, 
và lãi đến 1.000%. Nhưng trong đa số trường hợp, khả 
năng mất trắng cao hơn khả năng lãi lớn rất nhiều. 
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Mặc dù sự khác biệt giữa kiểu “đầu cơ” này với đầu 
tư chắc chắn vào các trái phiếu chính phủ là rất rõ 
ràng, nhưng khoảng cách giữa chúng thường trở nên 
mờ nhạt ngay khi bạn rời khỏi một trong hai thái cực. 
Nói cách khác, phân biệt giữa đầu tư và đầu cơ không 
phải là vấn đề chính trong việc đánh giá động cơ thúc 
đẩy người ta mua chứng khoán. 

Nhà đầu tư là người góp tiền của mình vào một 
công ty với hy vọng có được một nguồn thu nhập thỏa 
đáng và lâu dài, thông qua cố tức và sự tăng giá của cố 
phiếu. Nhà đầu cơ thì luôn luôn chỉ dựa trên cái nhìn 
ngắn hạn. Anh ta không quan tâm đến cố tức. Điều anh 
ta quan tâm là kiếm lời càng nhanh càng tốt với sô 
vốn của mình và sẽ bán chứng khoán ra bất cứ khi nào 
anh ta cảm thấy thích hợp (giá đã tăng lên đủ mức mà 
anh ta mong đợi). Thông thường anh ta phải chấp nhận 
một rủi ro lớn trong quá trình mua bán đó, nhưng nếu 
anh ta đúng, anh ta sẽ kiếm được rất nhiều tiền. 

Hơn nữa, với các quỵ định về thuế hiện nay của 
Liên bang, có thế anh ta phải đóng thuế thu nhập ít 
hơn so với cùng sô" tiền đó kiếm được qua cổ tức, lương, 
hoặc các nguồn thu nhập khác. 

Von đầu tư mạo hiểm - sô tiền mà một người 
châp nhận mao hiểm khi anh ta mua hoăc bán hầu 
như bất kỳ loại tài sẳn nào - đóng một vai trò cực kỳ 
quan trọng trong công cuộc xây dựng dất nước này, 
đến mức Quốc hội Mỹ vẫn duy trì mức thuế ưu đãi cho 
những người chủ cua các nguồn vốn đó, trong suốt 
hơn một phần tư thế kỷ qua. Những khoản thu nhập 
được hưởng thuế ưu đãi đó gọi là lợi nhuận vốn, trong 
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đó bao gồm lợi nhuận có được từ hoạt động kinh 
doanh chứng khoán. 

Trong nhiều năm, luật thuế Liên bang Hoa Kỳ quy 
định rằng một người thu được lợi nhuận từ việc bán bất 
kỳ chứng khoán nào mà anh ta đã sở hữu lâu hơn 6 
tháng - lợi nhuận vốn đầu tư dài hạn - sẽ không phải 
đóng thuế quá 25% khoản thu nhập đó. Đó là mức tối 
đa tuyệt đôi. Trên thực tế, mức thuê thường thấp hơn 
nhiều, vì người chịu thuế sẽ chỉ phải đóng một nửa 
khung thuế thu nhập thường xuyên có thể áp cho anh 
ta. Vì vậy, nếu mức thuế thu nhập cố định tối đa của 
một cổ đông là 40% thì anh ta sẽ chỉ phải đóng 20% 
thuê thu nhập trên khoản lợi nhuận vôn đầu tư dài hạn 

* X p « m 

của mình. 

Những năm gần đây, thời gian tối thiểu sở hữu cổ 
phiếu để được hưởng quy chế lợi nhuận vốn đầu tư dài 
hạn đã được nâng lên một năm. Bù lại, Luật hoàn thuê 
năm 1981 cũng giám mức thuê “trần” áp trên lợi nhuận 
vô"n xuống còn 20% đối với tất cả mọi đôi tượng. 

Lợi nhuận vốn đầu tư ngắn hạn - lợi nhuận thu 
được từ những chứng khoán sỏ' hữu chưa tròn một năm - 
phải chịu thuế thu nhập toàn phần. 

Rõ ràng là các nhà đầu tư cần phải cân nhắc khía 
cạnh thuế đôi với các nguồn thu nhập ngắn hạn và dài 
hạn trước khi đi tới quyết định về thời điểm bán chứng 
khoán ra để thu lợi. Ví dụ, một người phải chịu mức 
thuê thu nhập cá nhân cao - khoảng 60% chẳng hạn » 
sẽ không đời nào bán một cổ phiếu mà chỉ còn vài 
ngày nữa là anh ta sở hữu nó đủ một năm. Chỉ chờ 
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thêm vài ngày nữa, anh ta sẽ được hưởng quy chế thuế 
lợi nhuận vốn đầu tư dài hạn, thấp hơn đáng kể so với 
mức thuế lợi nhuận vốn đầu tư ngắn hạn tính trên nền 
tảng thuế 60% của anh ta. Có thể nói chỉ trong những 
trường hợp vô cùng hiếm hoi anh ta mới nhất quyết 
bán cổ phiếu đó ra sớm hơn vài ngày. 

Tuy nhiên, ngược lại, việc chăm chứ thái quá vào 
các mức thuế lợi nhuận vốn đầu tư có thể làm sai lệch 

p ri 

đánh giá của chúng ta về mỗi chọn lựa đầu tư. Nhiều 

nhà đầu tư không chịu bán chứng khoán ra đế thu lợi 

nhuận, vì họ không muôn phải đóng thuế, du là mức 

thuê dài hạn. Trong khi họ còn đang chần chừ và kêu 

ca về sô tiền thuế sẽ phải dóng, thì phần lợi nhuận của 

họ có thế sẽ bị xóa sạch khi thị trường đổi chiều đi 

xuống. Giới chuyên gia nghiên cứu thị trường chứng 

khoán gọi hiện tượng này là ám ảnh đóng thuế. Mỗi 

năm, nó khiến những người sở hữu chứng khoán ở Hoa 

Kỳ mất nhiều tiền hơn bất kỳ nguyên nhân nào khác. 

Một người đã lãi tới 100% với chứng khoán mà anh ta 

đang sở hữu sẽ càng kêu ca nhiều hơn về sô" tiền thuế 

mà anh ta phải đóng khi bán chứng khoán đó ra. Anh 

ta quên rằng lúc đầu, khi mua nó, anh ta đã nghĩ mình 

sẽ rất vui sướng với bất kỳ khoản lợi nhuận nào thu 

được. 

* 

Nếu một cổ phiếu mà bạn đang sở hữu mang lại lợi 
nhuận cho bạn, hãy coi việc đóng thuế cho khoản lợi 
nhuận đó là lẽ bình thường. Tất nhiên bạn có thế giữ 
cổ phiếu đó - và lợi nhuận của nó, nếu bạn may mắn “ 
cho tới chết, nhưng sau đó những người thừa kế của bạn 
cũng sẽ phải đóng thuế thừa kế tài sản. 
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Lại tất nhiên, bạn có thể tránh được việc đóng thuê 
bằng cách lây lợi nhuận vôn đế bù đắp những khoản 
đầu tư lỗ vốn của bạn. Đây cũng là một chính sách ưu 
đãi các nhà dầu tư mạo hiểm của Hoa Kỳ. Nếu nhà dầu 
tư thu được lợi nhuận, anh ta phải đóng thuế. Nếu nhà 
đầu tư thua lỗ, Chú Sam sẽ gánh một phần thua lỗ đó 
cho anh ta. 

Hệ thông thuế lợi nhuận vôn đầu tư có thể nói là 
một trong những nghịch lý lớn nhất tồn tại trên thị 
trường chứng khoán. Nó khuyến khích các nhà đầu tư 
mạo hiểm (hay đầu cơ) vì nó cho phép một người có thu 
nhập cao kiếm thêm thu nhập mà chỉ phải chịu một 
thuế suất thâp. Đồng thời nó cũng khiến nhiều nhà 
đầu tư, nhất là những nhà đầu tư nghiệp dư, nhụt chí vì 
bản chất của con người là luôn luôn trì hoãn việc đóng 
thuế lâu nhất có thể. 

Có thể bạn sẽ ngạc nhiên khi biết rằng những nhà 
đầu cơ chuyên nghiệp thường không cô gắng kiếm lời 
bằng cách đổ tiền vào những cổ phiếu loại đầu cơ đang 
tăng trưởng mạnh. 

Có lý do giải thích cho việc này. Xét tại bất kỳ thời 
điểm nào, giá của một cổ phiếu, hoặc giá của tất cả các 
cổ phiếu thể hiện sự đánh giá của mọi người đang tham 
gia kinh doanh chứng khoán. Trong hầu hết các trường 
hợp, nhà đầu cơ sẽ đưa ra đánh giá trái ngược với công 
chúng. 

Có thể anh ta đã tiến hành nghiên cứu một công ty 
đến từng chi tiết nhỏ nhất, và dựa vào kết quả nghiên 
cứu đó, anh ta cho rằng mình biết rõ hơn công chúng 
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“giá trị thật” của công ty đó - giá trị mà chẳng sớm thì 
muộn, mọi người khác cũng sẽ nhận ra. 

Hoặc anh ta tin rằng mình cảm nhận tốt hơn mọi 
người về xu hướng thị trường, khi nào nó bước vào chu 
kỳ tăng giá và khi nào nó chuyển sang chu kỳ giảm 
giá. Nếu anh ta đoán đúng, những cổ phiếu dẫn đầu - 
được nhiều người theo đuổi nhất - có thế sẽ sớm xác 
nhận dự đoán của anh ta. Đó có thể là cơ hội tốt để anh 
ta kiếm lời một cách nhanh chóng. 

Tin rằng nhận xét của mình là đúng, nhà đầu tư sẽ 
tìm cách khuếch đại tôi đa các khoản lợi nhuận của 

ta h m 

mình - và bảo vệ chúng một khi chúng đã được hình 
thành - bằng cách sử dụng nhiều kỹ thuật kinh doanh 
khác nhau: 

Anh ta có thể mua bằng vồn vay (qua tài khoản bảo 
chứng). 

Anh ta có thế xây kim tự tháp lợi nhuận. 

Anh ta có thế bán không. 

Anh ta có thể mua các quyền mua hoặc quyền bán 
chứng khoán. 

Cần phải nói ngay rằng tất cá các kỹ thuật nêu 
trên, sẽ được trình bày chi tiết trong những chương sau, 
bản thân chúng đều không mang tính gian lận hoặc 
bất công. Trái lại, tất cả chúng đều là những thủ tục 
hợp pháp giúp thị trường thêm sôi động. Thực tế là các 
nhà đầu tư trung bình sẽ rất khó bán chứng khoán của 
mình ra nếu các nhà đầu cơ không chịu chấp nhận rủi 
ro mà nhà đầu tư muôn thoát khỏi. 
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Đa từng có thời người ta rỉ tai nhau về nhưng khoản 

lợi nhuận bất chính của các nhà đầu cơ. Thậm chí nhiều 
« * * 

người còn đòi “phải có một đạo luật nhằm hạn chế họ”. 
Năm 1905, Oliver Wendell Holmes, Chánh án Tòa án 
Tôi cao Hoa Kỳ, đã đưa ra một câu trả lời dứt khoát cho 
những lời chỉ trích này. Chánh án Holmes phát biểu: 
“Đầu Cơ... líì SƯ tiự điGu chinh cun X3 họi nhăm tm lạp 

Ã m n * X 

trạng thái cân bằng. Chúng ta đã biết rõ về giá trị của 
nó, với tư cách là một phương tiện giúp xả hội tránh 
khỏi hoặc giảm nhẹ hậu quả của những thảm họa, và 
giúp cân bằng giá cả. Đúng là sự thành công cửa kẻ 
mạnh mang lại ảo tưởng cho kẻ yếu, và những người 
thiêu khầ năng sẽ tự hủy diệt mình khi họ lao vào con 
đường đầu cơ. Nhưng cơ quan lập pháp và tư pháp phải 
nhận thức rằng những tiến hóa về bản chất của một 
xã hội đa dạng và phức tạp cần phải được tiếp cận một 
cách hết sức thận trọng...” 

ĩậc jặc ĩậĩ 
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Cliươnố 21 


MUA CHỨNG KHOÁN 
BẰNG TÀI KHOẢN BẢO CHỨNG 


rv& a “ kM/** đầu tư *ứạg minh với nhà môi giới 

V_ XL/về khá năng tài chính của mình và đảm bảo 

chịu trách nhiệm đế mở một tài khoản bảo chứng, anh 
ta có thể bắt đầu mua chứng khoán - bất kỳ chứng 
khoán nào được niêm yết trên các sàn giao dịch Hoa Kỳ 
và một sô chứng khoán phi tập trung được Cục dự trữ 
liên bang Mỹ chấp thuận cho giao dịch bảo chứng - mà 
chỉ phải thanh toán một phần giá trị của chúng. Phần 
vốn của nhà đầu tư nhiều hay ít được quyết định bởi rất 
nhiều quy định chặt chẽ. 


Đầu tiên, Sàn giao dịch chứng khoán New York quy 
định rằng không ai được mở tài khoản bảo chứng đế 
mua chứng khoán niêm yết trên sàn này nếu số vôn 
của người đó - gọi là vốn ký quỹ - ít hơn 2.000 USD tiền 
mặt hoặc giá trị chứng khoán tương đương. 

Đôi khi, sàn giao dịch có thể quan tâm đặc biệt tới 
một chứng khoán cụ thể nào đó vì giá hoặc khối lượng 
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giao dịch của nó đang biến động quá mạnh. Trong trường 
hợp đó, họ có thể yêu cầu nhà đầu tư muôn mua hoặc 
bán chứng khoán này bằng tài khoản bảo chứng phải 
có sô vốn kỷ quỹ nhiều hơn nữa. Sàn giao dịch cũng có 
quyền câm tất cả mọi giao dịch bảo chứng đôi với những 
chứng khoán như trên, và họ thực hiện quyền này khá 
thường xuyên, đặc biệt trong những thời kỳ hoạt động 
trên thị trường quá nghiêng về hướng đầu cơ. 

Bên cạnh những quy định do các sàn giao địch chứng 
khoán đặt ra, có thể bạn còn phải thỏa mãn những 
tiêu chuẩn bảo chứng riêng của từng nhà môi giới. Ví 
dụ như một số nhà môi giới sẽ không cho khách hàng 
sử dụng tài khoản bảo chứng để mua những cổ phiếu có 
giá bán thấp hơn 5 USD/cổ phần. Một số nhà môi giới 
khác yêu cầu số vốn ký quỹ của nhà đầu tư cao hơn mức 
do sàn giao dịch quy định. 

Cuối cùng, và quan trọng nhât, là những quy định 
của Cục dự trữ liên bang Mỹ, cơ quan được Quốc hội Mỹ 
giao quyền xác định những tiêu chuẩn tối thiểu để mở 
một tài khoản bảo chứng. Kể từ năm 1934, khi bắt đầu 
thực thi nhiệm vụ của mình, cơ quan này quy dịnh sô 
vốn tôi thiểu của nhà đầu tư theo một tỉ lệ cô định trên 

É ' 'ả Ạ 

tổng giá trị chứng khoán được mua. Tỉ lệ này thay đổi 
theo từng giai đoạn, tùy thuộc vào tình hình chung của 
nền kinh tế, mức độ quan ngại về ìạm phát, và tổng 
khôi lượng chứng khoán được giao dịch bằng các tài 
khoản bảo chứng. 

Tỉ lệ vốn ký quỹ thấp nhất mà Cục dự trữ liên bang 
Mỹ từng ấn định là 40%. Tỉ lệ này tồn tại trong 8 
năm, từ 1937 tới 1945. Tỉ lệ cao nhất là 100%, nghĩa là 



http://sachviet.edu.vn 


không ai được mua chứng khoán bằng vốn vay, được áp 
dụng từ tháng 1 năm 1946 tới tháng 2 năm 1947. 

Trong các giai đoạn thị trường tăng giá, cục sẽ tăng 
tỉ lệ vốn ký quỹ lên, vì lo ngại thị trường quá nóng do 
các hoạt động đầu cơ. Trái lại, trong các giai đoạn thị 
trường giầm giá, khi khôi lượng giao dịch giảm xuông, 
cục thường tìm cách kích thích thị trường bằng cách 
giảm tỉ lệ vốh ký quỹ tôi thiểu trong các tài khoản bảo 
chứng xuống. 

Để hiểu rõ hơn về cách thức giao dịch bảo chứng, 
chúng ta hãy xem xét một ví dụ đơn giản sau đây. Giả 
sử tỉ lệ vôn ký quỹ do Cục dự trữ liên bang Mỹ quy định 
đang là 50%. Điều đó có nghĩa là bạn có thể mua một 
sô cổ phiếu trị giá 10.000 USD chỉ với 5.000 USD. Nhà 
môi giới của bạn sẽ cho bạn vay 5.000 USD còn lại. 
Đương nhiên, khi cho bạn vay tiền, anh ta sẽ tính lãi. 
Mức lãi suất là bao nhiêu còn tùy thuộc vào lãi suât mà 
chính anh ta phải trả cho ngân hàng - để vay 5.000 
USD mà anh ta cho bạn vay lại. Thông thường mức lãi 
suất mà bạn phải trả cho anh ta ít nhât sẽ bằng lãi 
suất ngân hàng cộng với 0,5% hoặc 1%, có khi cao hơn. 

Khi tỉ lệ lãi suât cơ bản leo lên những mức cao kỷ 
lục trong lịch sử, vào khoảng cuối thập niên 1970 và 
đầu thập niên 1980, các nhà môi giới chứng khoán bị 
một sô tiểu bang cáo buộc là cho vay nặng lãi. Đáp lại, 
họ biện hộ rằng vì lệnh giao dịch bảo chứng được thực 
hiện tại New York, nên cần phải áp dụng luật chống 
cho vay nặng lãi của New York - VÔÚ1 không coi các công 
ty môi giới chứng khoán là đối tượng buộc tội. Nhiều 
tòa án cấp tiểu bang chấp nhận lời biện hộ này, mặc 
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dù trên thực tế chẳng ai đảm bảo được tính hợp pháp 
của nó, vì không có phán quyết của Tòa án Tối cao. 

Nếu bạn đang nghĩ rằng bạn sẽ có lợi hơn nếu vay 
tiền thẳng từ ngân hàng thay vì thông qua nhà môi 
giới chứng khoán thì bạn đã lầm to. Các ngân hàng 
cũng sẽ không cho bạn vay nhiều hơn nhà môi giới, và 
có thể bạn sẽ phải trả lãi cao hơn 1% hoặc 2%. 

Khi một nhà môi giới vay tiền từ ngân hàng đề cho 
bạn vay lại, anh ta sẽ phải thê châp cho ngân hàng 

A _ 1 • m ri Á J 1 ■ _ 1 1 _ 1 s £ 1 1 /V* _ 1 s 1 

một số cổ phiêu. Sô co phiêu thê ehâp này có thẽ chính 
là sô cồ phiếu mà bạn mua bằng vôn vay. Vì vậy, khi 
mở tài khoản bảo chứng, bạn phải chấp nhận để cổ 
phiếu lại cho nhà môi giới giữ, và cho phép họ sử dụng 
chúng để thế chấp ngân hàng cho bất kỳ khoản vay 
nào cần thiết cho việc duy trì tài khoản bảo chứng. 

Nếu bạn mua một lô cổ phiếu trị giá 10.000 USD, tất 
nhiên bạn sẽ phải thanh toán phí giao dịch cho toàn bộ 
10.000 USD cổ phiếu. Nhưng bạn cũng sẽ được hưởng 
trọn cố’ tức của số cổ phiếu đó. Riêng chi tiết này đủ hấp 
dẫn một sô nhà đầu tư mua cồ phiếu bằng tài khoản bảo 
chứng, đặc biệt là khi tỉ lệ vốn ký quỹ của nhà đầu tư 
được quy định thấp và cổ phiếu chia cổ tức nhiều. 

Tuy nhiên, gần như tất cả các khách hàng mua 
chứng khoán bằng tài khoản bảo chứng không phải vì 
khoản cố tức cộng thêm đó, mà vì lợi nhuận đầu cơ mà 
họ hy vọng sẽ kiếm được, vì tài khoản bảo chứng là 
công cụ sô" một của nhà đầu cơ. 

Giả sử một người có 5.000 USD đê đầu tư chọn mua 
một cổ phiếu có giá 50 USD/cổ phần mà anh ta nghĩ là 


249 


http://sachviet.edu.vn 


nó sắp tăng giá. Với quy định tì lệ vốn ký quỹ 50%, 
anh ta có thề mua 200 cổ phần cổ phiếu đó, trị giá 
10.000 USD, thay vì chỉ 100. Nếu cổ phiếu đó lên 5 
điểm, anh ta đã lãi 1.000 USD thay vì 500 USD, hay 
20% thay vì 10%. Khoản lợi nhuận tăng gấp đôi này 
khiến ngay cả tỉ lệ lãi suất vốn vay 20% vẫn có vẻ 
không đáng gì. 

Nhưng nếu cổ phiếu đó giảm giá thì sao? Đó sẽ là 

một thảm họa. 

* * 

Vì vậy nên khách hàng chủ tài khoản bảo chứng có 
thế sẽ nhận được một yểu cầu bổ sung vốn từ nhà môi 
giới, nghĩa là yêu cầu bổ sung thêm sô vốn ký quỷ. Nếu 
anh ta không thể bổ sung thêm vốn, nhà môi giới có 
quyền bán cổ phiếu của anh ta - toàn bộ hoặc một phần 
cần thiết “ để tăng thêm lượng vốn cần thiết. Nhà môi 
giới không hề gặp một chút khó khăn nào khi thực 
hiện biện pháp này, vì tất cả chứng khoán bảo chứng 
đều do họ giữ. 

Chủ tài khoản bảo chứng phải bổ sung thêm bao 
nhiêu tiền nêu cổ phiêu của anh ta giầm giá? Câu 
trả lời nằm trong các quy định về duy trì tài khoản 
bảo chứng của sàn NYSE và của từng nhà môi giới. 
Cục dự trữ liên bang Mỹ không tham gia kiểm soát 
vấn đề này. Chỉ cần nhà đầu tư đáp ứng được điều 
kiện của cục tại thời điểm mở tài khoản bảo chứng, 
giẩ sử như có tỉ lệ vôn ký quỹ 50%, anh ta sẽ không 
bao giờ bị cục yêu cầu bổ sung vôn ký quỹ, ngay cả 
khi họ nâng tỉ lệ vòn ký quỹ quy định lên 75% hoặc 
nhiều hơn. 
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Tuy nhiên theo quy định của Sàn giao dịch chứng 
khoán New York, nhà môi giới phải yêu cầu khách 
hàng bổ sung vốn ký quỹ nếu số tiền còn lại sau khi 
khách hàng bán cổ phiếu và trả nợ cho nhà môi giới ít 
hơn 25% giá trị hiện tại của cổ phiếu. (Một sô" nhà môi 
giới thậm chí còn đặt ra tỉ lệ cao hơn quy định của sàn 
giao địch). 

Một ví dụ minh họa: giả sử một khách hàng bảo 
chứng mua 100 cổ phần một cổ phiếu bán với giá 60 
USD/cổ phần tại thời điểm Cục dự trữ liên bang Mỹ quy 
định tỉ lệ vốn ký quỹ là 50%. Trong trường hợp đó số 
vôn mà anh ta phải ký quỹ là 3.000 USD, cộng thêm 
3.000 USD vay của nhà môi giới. Bây giờ giả sử cổ 
phiếu rớt giá từ 60 USD xuống chỉ còn 40 USD/cổ phần. 
Nếu bán cổ phiếu ra bây giờ, anh ta thu được 4.000 USD 
tiền mặt. Sau khi trả lại cho nhà môi giới 3.000 USD, 
anh ta chỉ còn lại 1.000 USD. Sô tiền này đúng bằng 
25% giá trị hiện tại (4.000 USD) của sô cể phiếu mà 
anh ta đang nắm giữ. 

Nếu giá cố phiếu đó xuống dưới 40 USD, nhà môi 
giới sẽ yêu cầu khách hàng bổ sung thêm vcm ký quỹ 
để tái lập tỉ lệ 25% nói trên. Trên thực tế anh ta sẽ 
yêu cầu khách hàng bổ sung vốn nhiều hơn một chút để 
không phải yêu cầu bổ sung vốn lần nữa quá sớm, trong 
trường hợp cổ phiếu vẫn tiếp tục đi xuống, 

Nếu một cố phiêu được mua với tỉ lệ vốn ký quỹ 
50%, nó chỉ có thể xuông giá tối đa là một phần ba - từ 
60 xuông 40 USD trong ví dụ trên - thì nhà môi giới sẽ 
phải yêu cầu bổ sung vốn ký quỹ. Nếu tỉ lệ vốn ký quỹ 
do Cục dự trữ liên bang Mỹ quy định ban đầu là 75% 
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thay vì 50%, cố phiếu có thể xuống giá hai phần ba mà 
khách hàng vẫn chưa phải bổ sung vốn. Cách tính cụ 
thể như sau: Khách hàng mua 100 cố phần ở mức giá 60 
USD/cổ phần và thanh toán 75% vôn ký quỹ, tức 4,500 
USD. Anh ta chỉ mượn 1.500 USD của nhà môi giới. 
Nếu giá cổ phiếu từ 60 USD rơi xuống 20 USD, thì 100 
cổ phần của anh ta trị giá 2.000 USD. Nếu bán ra tại 
thời điểm này, và trả 1.500 USD cho nhà môi giới, anh 
ta còn lại 500 USD. Đó chính là 25% giá trị sô cổ phiếu 
tại thời điểm bán ra (25% của 2.000 USD). 

Những ví dụ vừa rồi đều giả sử khách hàng chỉ sử 
dụng tài khoản bảo chứng đề mua một cố’ phiêu duy 
nhất. Trong thực tế, hầu hết các khách hàng bảo chứng 
đều mua nhiều cổ phiếu khác nhau. Trong trường hợp 
đó, nhà môi giới phải tính toán chính xác tình trạng 
chung của tất cả cổ phiếu của khách hàng. Anh ta không 
thể gửi yêu cầu bổ sung vốn ký quỹ đối với một cổ phiếu 
rơi xuông dưới mức giá duy trì nếu những cổ phiếu khác 
của khách hàng vẫn còn ở trên mức giá đó. Nói tóm 
lại, nhà môi giới phải theo dõi tài khoản bảo chứng 
của khách hàng một cách tổng quát, và chỉ gửi yêu cầu 
bổ sung vốn ký quỹ khi nào toàn bộ tài khoản của 
khách hàng rơi xuống dưới mức duy trì. 

Nhờ có những phương tiện xử lý dữ liệu hiện đại, 
thứ chưa góp mặt tại thời điếm thị trường chứng khoán 
sụp đổ năm 1929, các nhà môi giới có thể tính toán 
chính xác tình trạng chung của mỗi tài khoản bảo chứng 
gần như ngay lập tức, và thủ tục này được tiến hành 
rất thường xuyên, đặc biệt là trong các chu kỳ giảm giá 
của thị trường, để bảo vệ nhà môi giới. 
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về phía khách hàngj khi nhận được yêu cầu bổ sung 
vốn ký quỹ, anh ta không nhất thiết phải đưa thêm 
tiền mặt, nếu anh ta sở hữu một sô chứng khoán thích 
hợp trong một tài khoản thường (tài khoản tiền mặt) 
khác mà anh ta có thế dùng đế ký quỹ. 

Khách hàng bảo chứng còn được phép đổi một cổ 
phiếu trong tài khoần của anh ta lây một cổ phiêu 
khác. Nhưng nếu cổ phiếu mà anh ta mua vào có giá cao 
hơn cổ phiếu bán ra, anh ta sẽ phải ký quỹ sô" tiền 
chênh lệch theo đúng tỉ lệ vốn do Cục dự trữ liên bang 
Mỹ quy định. 

Ngược lại, nếu cổ phiếu bán ra có giá cao hơn cổ 
phiếu mua vào, thì khách hàng có thể rút sô tiền 
chênh lệch theo tỉ lệ vốn ký quỹ do Cục dự trữ liên 
bang Mỹ quy định nếu tài khoản bắo chứng của anh 
ta còn nằm trên mức giới hạn. Nếu tài khoản đó 
xuống dưới mức giới hạn, khách hàng có thế rút ít 
nhất là 30% sô" tiền chênh lệch giữa giá bán và giá 
mua trong vụ giao dịch. 

Sự chặt chẽ trong các quy định của cả Cục dự trữ 
liên bang Mỹ lẫn sàn giao dịch chứng khoán về điều 
kiện duy trì tài khoản bảo chứng giải thích lý do ngày 
nay hiếm khi nhà môi giới phải thực hiện các yêu cầu 
bổ sung vôn ký quỹ, ngoại trừ trong những giai đoạn 
rất tồi tệ của thị trường. Trong những giai đoạn như 
vậy, khách hàng bảo chứng gần như sẽ mâ"t trắng sô 
vốn ký quỹ của mình. Vì vậy không ai nên lựa chọn 
phương pháp đầu tư (hay đầu cơ) này nếu người đó không 
có đủ sự liều lĩnh và khả năng chấp nhận những lần 
thua lỗ lớn. Bạn không thể - và không nên - tham gia 
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giao dịch báo chứng nếu bạn chỉ là một người bình 
thường với chút ít tiền dành dụm được trong tay. 

Ngoài ra còn một hạn chế khác đáng lưu ý dành cho 
các giao dịch bảo chứng. Sàn giao dịch buộc các công ty 
môi giới phải để mắt kỹ đến các khách hàng bảo chứng 
mua vào bán ra nhiều lần trong một ngày giao dịch. 
Những khách hàng này được gọi là nhà kinh doanh 
trong ngày , và các công ty môi giới phải đảm bảo rằng 
sô vốn ký quỹ của họ đủ bảo đảm cho tổng giá trị chứng 
khoán cao nhất mà họ sở hữu trong ngày, chứ không 
phải chỉ vào thời điểm thị trường đóng cửa. 

Những quy định chặt chẽ nêu trên không những đã 
giúp giảm bớt sô yêu cầu bổ sung vốn tại thời điểm 
khủng khiếp năm 1929, mà chúng còn giúp giảm bớt 
đáng kể tỉ lệ tài khoần bảo chứng trên tổng sô" tài 
khoản của các nhà đầu tư. Năm 1929, số nhà đầu tư bảo 
chứng ước tính chiếm khoảng 40% tồng sô khách hàng 
của các công ty môi giới. Và tài khoản của các khách 
hàng này chiếm hơn phân nửa tổng giá trị các tài 
khoản. Trong giai đoạn thị trường tăng trưởng siêu tốc 
cuối thập niên 1920, họ không ngừng xây kim tự tháp 
lợi nhuận trên giây và mỗi ngày mỗi mua thêm nhiều 

Á? 1 * V 

co phiêu. 

Thời đó kiểu đầu cơ xây kim tự tháp lợi nhuận 
được thực hiện như sau: giả sử một người mua 200 cổ 
phần của một cổ phiếu có giá 50 USD. Với tỉ lệ vốn ký 
quỹ chỉ 20% thời đó, anh ta chỉ phải bỏ ra 2.000 USD 
trên tổng giá trị 10.000 USD - thậm chí có thể ít hơn 
nữa nếu anh ta là một khách hàng thân thiết của nhà 
môi giới. 
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Bây giờ giả sử cổ phiếu của anh ta tăng giá lên 
75 USD/cổ phần. Tài khoản của anh ta giờ đây trị 
giá 15.000 USD. Nếu bán cổ phiếu ra tại thời điểm 
này, sau khi trả nợ 8.000 USD cho nhà môi giới, anh 
ta sẽ có 7.000 USD. vẫn với tỉ lệ vốn ký quỹ 20%, 
anh ta có thể mua một sô" cổ phiếu mới với giá trị 
lên đến 35.000 USD. Tất nhiên là trong thực tế anh 
ta không phải bán ra và mua lại phức tạp như vậy. 
Nhà môi giới sẽ tính toán lợi nhuận trên giấy của 
anh ta, và cho phép anh ta mở rộng tài khoản của 
mình (nghĩa là cho anh ta vay thêm tiền) đề mua 
thêm cổ phiêu. 

Đến lúc này, nhà đầu cơ có thể sở hữu sô" chứng 
khoán trị giá lên đến 35.000 USD chỉ với 2.000 USD 
vôn ký quỹ ban đầu. Tất cả là nhờ vào khoản lợi nhuận 
50% mà anh ta thu được với 200 cổ phần đầu tiên. Nếu 
tiếp tục may mắn như vậy, anh ta có thể tiếp tục mở 
rộng sô lợi nhuận trên giây của mình lên một trăm 
ngàn, năm trăm ngàn, một triệu, và nhiều triệu USD, 
tâ"t cả chỉ với 2.000 USD tiền mặt. 

Trong thập niên 1920 nhiều người đã thực hiện 
chính xác quy trình vừa được mô tả trên đây. Nhưng 
khi giá các cổ phiếu bắt đầu tuột dốc và các yêu cầu bố 
sung vốh ký quỹ được dồn dập gửi đến, nhiều người 
trong số họ không thể kiếm đâu ra tiền mặt, dù chỉ vài 
ngàn USD, ngoại trừ cách bán chứng khoán của mình 
ra. Và khi họ ồ ạt bán ra, giá các chứng khoán nói 
chung tiếp tục lao xuông vực càng nhanh hơn, và yêu 
cầu bổ sung vốn vẫn tiếp tục đến, Thế là họ lại phải 
bán. Vồng tròn sụp đổ này diễn ra cực kỳ mau chóng và 
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khiến rất nhiều nhà đầu cơ mất trắng sô" lợi nhuận 
khổng lồ trên giấy của họ. 

Kiểu kinh doanh chứng khoán xây kim tự tháp không 
hề trái pháp luật, ngay cả pháp luật của ngày hôm 
nay, mà đại diện cụ thể là các quy định của Cục dự trữ 

*/ 4 * L-‘ ■ * di 

liên bang Mỹ. Nhưng hiệu quả của nó không còn như 
xưa khi tỉ lệ vốn ký quỹ được quy định là 50%, 70%, hay 
thậm chí là 90% thay vì 20%. Vì vậy chỉ có một đợt 
tăng giá cực mạnh của một cổ phiếu nào đó mà bạn 
chọn mua mới mang lại đủ lợi nhuận trên giấy cho 
phép bạn mở rộng đáng kế tài khoản của mình. 

Ngày nay sô" giao dịch bảo chứng chỉ còn chiếm tỉ lệ 
khoảng từ 10% tới 15% tổng sô" giao dịch của Sàn giao 
dịch chứng khoán New York. Tuy nhiên, vì tham gia 
giao dịch thường xuyên hơn, và với khôi lượng lớn hơn, 
các khách hàng bảo chứng vẫn mang lại cho các nhà 
môi giới khoảng 30% tới 40% tổng sô" phí giao dịch thu 
được. Các tài khoản bảo chứng ngày nay được bảo vệ 
rất kỹ, nên ngay cả nếu một đợt giảm giá rất mạnh 
xảy ra, giông như đầu năm 1929, thì thị trường cũng sẽ 
không thể đi đến chỗ sụp đổ như trong quá khứ. 

ĩặe Ạ 5$í 



http://sachviet.edu.vn 


Chưonổ 22 



BAN KHONG LA GI? 



i một nhà đầu tư mở một tài khoản bảo chứng 


với một nhà môi giới, anh ta sẽ được yêu cầu 


ký vào một bản thỏa thuận trao cho nhà môi giới quyền 
đem chứng khoán bảo chứng của anh ta cho các khách 
hàng khác mượn. Đây chính là nền tảng phục vụ cho 
hoạt động kinh doanh chứng khoán gọi là bán khống. 

Bán khống thường chỉ chiếm khoản 6% tới 8% tổng 
sô giao dịch trên sàn NYSE. Tuy vậy có lẽ không có kỹ 
thuật thị trường nào thu hút sự quan tâm của công 
chúng - hoặc khiến mọi người hiểu sai - nhiều hơn nó. 

Bán không chẳng qua là quy trình đảo ngược so với 
một giao dịch bình thường trên thị trường. Thay vì mua 
một cổ phiếu rồi sau đó bán nó, người bán không trước 
tiên sẽ bán một cố phiếu mà anh ta mượn được, sau đó 
anh ta sẽ mua trả lại với hy vọng rằng cổ phiếu đó sẽ 
xuốhg giá. 

Nếu việc bạn mua một cổ phiếu với hy vọng nó sẽ 
lên giá là chính đáng và hợp lý, thì tại sao không 
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bán một cố phiếu với hy vọng nó sẽ xuống giá? Tại 
sao bạn không thế thử kiếm lời theo chiều ngược lại? 
Có thể nói rằng quyền bán không chứng khoán khi 
thị trường đang trong chu kỳ giảm giá cũng thiết yếu 
không kém gì quyền mua chứng khoán khi thị trường 
đang trong chu kỳ tăng giá, đôi với một thị trường 
hoàn toàn tự do. 

9 

Thế nhưng bất chấp những lý lẽ xác đáng nêu trên, 
hầu hết mọi người vẫn cho rằng việc bán một thứ gì đó 
mà bạn không sở hữu là không đúng . 

Vậy bạn nghĩ gì khi nhà xuất bản tờ tạp chí yêu 
thích của bạn đã bán cho bạn 3 năm báo mà họ vẫn 
chưa hề in ân, chưa hề phát hành? 

Hoặc một nông dân bán toàn bộ vụ mùa của ông 
cho một nhà phân phôi nông săn từ khi những hạt 
giông còn chưa đâm chồi? 

Trong cả hai trường hợp nêu trên, người ta đều bán 
những thứ mà họ không (chính xác hơn là chưa) sở hữu, 
chỉ dựa trên một lời cam kết bằng uy tín của họ. Đó 
chính xác là việc những người bán không làm. 

Ngoài ra, nói người bán không bán một thứ mà anh 
ta không sở hữu cũng không hoàn toàn đúng. Anh ta 
phải mượn sô cổ phiếu mà anh ta bán, và anh ta sẽ 
phải trả lại đầy đủ. Chỉ là anh ta hy vọng sẽ mua trả 
lại với giá rẻ hơn mà thôi. 

Vậy anh ta mượn cổ phiếu từ đâu? Từ nhà môi giới. 

Nhà môi giới lấy đâu ra cổ phiếu cho anh ta mượn? 
Thông thường là từ các khách hàng bảo chứng của họ, 
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những người đã phải ký thỏa thuận cho phép việc này 
từ khi mở tài khoản. Nếu trong các tài khoản bảo 
chứng mà nhà môi giới đã mở không có, hoặc không 
có đủ cổ phiếu cần mượn, họ sẽ phải mượn lại từ một 
nhà môi giới khác, hoặc từ một cổ đông nào đó thực 
hiện dịch vụ cho mượn chứng khoán. Nhưng nhà môi 
giới không thể mượn cổ phiếu trong bất kỳ tài khoản 
tiền mặt nào của các khách hàng nếu không được 
khách hàng đó cho phép. 

Tại sao một nhà môi giới lại muôn cho nhà môi 
giới khác mượn cồ phiếu? Vì họ được nhà môi giới kia 
trả thù lao. Đôi khi, nếu một cổ phiêu đang có nhu cầu 
lớn và khó mượn được, nhà môi giới thậm chí sẩn 
sàng trả lãi để vay nó. Dĩ nhiên phần lãi này sẽ được 
tính cho người khách hàng bán không. Nếu giá cổ 
phiếu đang tăng đáng kể, nhà môi giới cho mượn sẽ 
đòi thù lao cao hơn. Ngược lại nếu giá cổ phiếu đang 
giảm đáng kể, nhà môi giới mượn sẽ đòi giầm bớt thù 
lao. (Đôi khi nhà môi giới cho mượn nhất định đòi lại 
cố phiếu. Nếu nhà môi giới mượn không thế xác định 
được cổ phiếu đó hiện đang ở trong tay ai, họ sẽ buộc 
phải mua lại sô" cổ phiếu đó từ khách hàng và chấm 
dứt giao dịch bán không bất kể người bán không có 
muốn hay không). 

Người bán không cũng phải tuân thủ các quy định 
hoạt động tương tự như một người mua bảo chứng. Nếu 
Cục dự trữ liên bang Mỹ ấn định tỉ lệ vốn ký quỹ 50%, 
thì người bán không cũng phải ký quỹ 50% giá trị số cố 
phiếu mà anh ta mượn để bán, Theo luật của sàn giao 
dịch, sô tiền ký quỹ tối thiểu là 2.000 USD. 
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Giả sử một nhà đầu tư muôn bán khống 100 cổ 
phần một cổ phiếu đang có giá 60 USD. Nếu tại thời 
điểm đó Cục dự trữ liên bang Mỹ ân định tỉ lệ vôn ký 
quỹ là 50%, thì anh ta phải ký quỹ 3.000 USD tiền 
mặt. Nếu cổ phiếu rớt giá xuống 50 USD, anh ta có thể 
mua lại cổ phiếu trả cho nhà môi giới, và bỏ túi khoản 
chênh lệch 10 USD mỗi cố phần, hay tổng cộng 1.000 
USD, trừ đi thuế và phí giao dịch. 

Nhưng có thể khi cố phiếu xuông đến 50 USD anh ta 
cho rằng nó sẽ còn xuống thấp hơn nữa. Nếu đúng, anh 
ta sẽ kiếm được nhiều tiền hơn. Nhưng anh ta cũng 
không muôn mất phần lợi nhuận đã nắm chắc trong 
tay. Trong trường hợp này, anh ta có thể đặt một lệnh 
mua cưỡng bức ở mức giá 52 USD để tự bảo vệ mình nếu 
thị trường hồi phục trở lại. Nếu cố phiếu tăng lên đến 
52 điểm, lệnh mua của anh ta sẽ trở thành lệnh thị 

? w * * 

trường và sẽ được thực hiện ngay lập tức. 

Nếu mua trả lại cổ phiếu ở mức giá đó, anh ta vẫn giữ 
được lợi nhuận 800 USD, trừ thuế và phí giao dịch. Ngoài 
ra, anh ta còn có trách nhiệm lãnh cổ tức theo sự ủy nhiệm 
của người chủ cổ phiếu trong thời gian anh ta mượn chúng. 

Có một điểm khác biệt quan trọng giữa quy định về 
giới hạn an toàn của người mua bảo chứng và người 
bán không. Quy định của Sàn giao dịch chứng khoán 
New York là 25% đôi với người mua bảo chứng dài hạn. 
Nhưng đôi với khách hàng bán không, tỉ lệ giới hạn an 
toàn phải là 30%, hoặc 5 USD cho mỗi cổ phiếu, chọn 
giá trị cao hơn. (Nếu cổ phiếu có giá dưới 5 USD/cổ 
phần, yêu cầu tôi thiếu là 100% giá trị trên thị trường, 
hoặc 2,50 USD/cổ phần, chọn giá trị cao hơn). 
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Giả sử một người bán không 100 cố phần một cố 
phiếu có giá 60 USD. Nếu tỉ lệ vốh ký quỹ ban đầu là 
50%, anh ta phải ký quỹ 3.000 USD. Bây giờ, thay vì 
rơi xuống mức giá 50, ta hãy giả sử cổ phiếu tăng giá 
lên 70. Nếu anh ta mua lại vào lúc này, anh ta phải trả 
7.000 USD, nghĩa là nhiều hớn 1.000 USD so với sô' 
tiền thu được ban đầu. Như vậy là anh ta chỉ còn lại 
2.000 USD trong tài khoản (3.000 trừ đi 1.000), ít hơn 
một chút so với 30% giá trị cổ phiếu (30% của 7.000 là 
2.100 USD). Lúc này, trừ khi anh ta châp nhận chịu lỗ 
và kết thúc giao dịch bán không, bằng không anh ta sẽ 
nhận được yêu cầu bổ sung thêm vốn ký quỹ, ít nhất là 
100 USD. 

Đôi khi kỹ thuật bán không có thể được sử đụng 
một cách khôn ngoan nhằm bảo vệ lợi nhuận đã thu 
được với một cổ phiếu tại một thời điểm mà người sở 
hữu chưa muôn bán nó ra để thu lợi nhuận vôn đầu tư. 

i ■■ 

Ví dụ, giả sử bán mua - bằng giao dịch tiền mặt bình 
thường - 100 cổ phần một cổ phiếu nào đó vào tháng 8, 
và đến tháng 7 năm sau cổ phiếu đó đã tăng 20 điểm. 
Nếu bán ra tại thời điểm này, bạn sẽ thu được lợi 
nhuận vốn đầu tư 2.000 USD, tuy nhiên bạn sẽ phải 
đóng thuế theo biểu thuê đầu tư ngắn hạn vì bạn chưa 
sở hữu cổ phiếu đó đủ 1 năm. Nếu là người phải chịu 
mức thuê thu nhập 50%, bạn sẽ phải đóng 1.000 USD 
tiền thuế. Vì vậy bạn muôn chờ thêm một tháng nữa 
để được chuyển sang biểu thuế đầu tư dài hạn. 

Nhưng lỡ cổ phiếu dó rớt giá trở lại trong thời gian 
chờ đợi thì sao? Dĩ nhiên bạn không bao giờ muốn điều 
này. Ban muôn có một cách nào đó để bảo vệ khoản lợi 
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nhuận lớn đang nằm trong tầm tay trước những biến 
động giá có thể xảy ra trong vòng 1 tháng tới. Bán 
không 100 cổ phần cổ phiếu mà bạn đang sở hữu chính 
là phương cách bảo hiểm dành cho bạn. Khi bạn bán 
khống một số cổ phiếu đúng bằng sô" cổ phiếu mà bạn 
đang nắm giữ, tài khoản của bạn chắc chắn sẽ cân 
bằng. Nếu cố phiếu lên giá, bạn có lãi với 100 cổ phần 
đang sở hữu, nhưng sẽ lỗ đúng bằng số tiền đó với 100 
cổ phần bán không, và ngược lại. Những khoản lời và 
lỗ của hai lô cổ phiếu này luôn luôn triệt tiêu lẫn nhau. 

Khi sử dụng kỹ thuật này đế bảo vệ lợi nhuận mà 
mình đã thu được từ trước, bạn không thay đổi mức 
thuế mà mình sẽ phải đóng. Bạn chỉ đơn giàn kéo dài 
thời gian sở hữu chứng khoán để được hưởng mức thuế 
đầu tư dài hạn. Bạn chỉ mất các khoản phí giao dịch 
cộng thêm, thuế và tiền lãi cho giao dịch bán không. 

Một điều thuận lợi nữa đôi với kiểu giao dịch này, 
được gọi là bán khống an toàn , là tỉ lệ vốn ký quỹ tôi 
thiểu để duy trì tài khoản được giảm từ 30% xuống 10%. 
Lý do là với kiểu giao dịch này, mọi nguy cơ thua lỗ của 
nhà đầu tư đều đã bị triệt tiêu, bất châp vận động cửa 
thị trường. 

Mặc dù rõ ràng là phương tiện bốn không có thể 
được sử dụng một cách chính đáng để góp phần ổn định 
thị trường, nhưng không thé phủ nhận nó cũng thường 
bị lạm dụng một cách không chính đáng. Sự lạm dụng 
này thường kích thích những cuộc đấu tranh đòi đặt 
bán không ra ngoài vòng pháp luật. Kể từ thời điểm 
cách đây gần 400 năm, khi những người mua và bán 
chứng khoán lần đầu tiên tham gia giao dịch tại Công 
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ty Đông An, lịch sử bán không không phải là một lịch 
sử đẹp đẽ cho lắm. Chính nó đã góp phần tạo nên 
những chương tồi tệ nhất trong lịch sử Sàn giao dịch 
chứng khoán New York, đặc biệt là trong thế kỷ 19, khi 
bán không là phương tiện yêu thích của những tay dầu 
cơ chuyên lũng đoạn thị trường như Commodore 
Vanderbilt, Daniel Drew, Jaỵ Gould, và Jim Fisk. 

Những người này thường cố gắng “triệt” nhau ở 
những “góc chết của thị trường”. Góc chết của thị trường 
được tạo ra khi một người hoặc một nhóm người nào đó 
thành công trong việc kiểm soát hoàn toàn một cổ 
phiếu nhất định, khiến những người đã bán không cổ 
phiếu này không thể mua trả lại để hoàn thành nghĩa 
vụ của mình, trừ khi chấp nhận những điều kiện do 
nhóm thao túng đưa ra. 

Một trong những “góc chết của thị trường” được nhiều 
người truyền tụng nhât liên quan đến cổ phiêu của Công 
ty Đường sắt Harlem, tiền thân của Tập đoàn Trung 
New York. Vanderbiỉt kiểm soát công ty này và muôn 
mở một tuyến đường sắt đến Đảo Manhattan. Drew, 
cũng là một cổ đông của công ty, đã kiếm được một 
món hời khi cổ phiếu này tăng giá mạnh, giờ đây nhận 
thấy một cơ hội kiếm lời nhiều gấp bội. Ông ta vận 
động Hội đồng Thành phô New York hủy bỏ quyết định 
cho phép mở tuyến đường sắt nói trên, với hy vọng tin 
xấu sẽ làm cổ phiếu Harlem rớt giá. Đồng thời, ông ta 
bán không cổ phiếu này. 

Ông ta thành công trong việc dìm giá cố phiếu xuống, 
nhưng ông ta bán ra bao nhiêu, Commodore mua vào 
bấy nhiêu. Cuối cùng, Drew và một sô thành viên trong 
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Hội đồng Thành phô ăn cánh với ông ta phát hiện ra 

rằng họ đã bán không nhiều hơn sô" cổ phần hiện đang 

tồn tại. Họ không có cách gì mua trả lại được ngoại trừ 

chấp nhận những điều kiện mà Vanderbilt đưa ra - và 

những điều kiện này dĩ nhiên là rất tàn khốc. Có lẽ 

chính từ sự kiện này mà hai câu thơ nổi tiếng trong 

nền văn học nước ta đã ra đời: “Kẻ nào bán của tầm 

» 

phào/ Phải mua ngay lại kẻo vào nhà lao!” 

Ngay cả khi không có những “âm mưu động trời” 
như thiết lập góc chết của thị trường, bán không vẫn 
là phương tiện thường được sử dụng để thao túng thị 
trường của những kẻ mạnh. Họ thông đồng với nhau 
để đẩy giá cổ phiếu lên cao rồi dìm nó xuống trở lại 
đồng thời bán không để thu về những khoản lợi nhuận 
khổng lồ. 

Thông thường những người này không phải mạo 

hiểm nhiều tư bản của họ khi tiến hành thao túng giá 

cổ phiếu. Họ sẽ tìm cách lôi kéo sự chú ý của công 

chúng về một cổ phiếu nào đó bằng cách đồng thời mua 

và bán những lô cổ phiếu lớn, 1.000 hoặc thậm chí 

10.000 cổ phần - hành vi này hiện nay đã bị SEC đặt 

ra ngoài vòng pháp luật. Những giao dịch lô lớn này 

tâ"t nhiên sẽ hấp dẫn công chúng, khiến mọi người đổ 

xô vào mua, góp phần đẩy giá cổ phiếu đó lên cao. Đợi 

đến một thời điểm “chiến lược”, khi họ nghĩ rằng cổ 

phiếu đã lên hết đà, những người thao túng sẽ đồng 

loạt bán không để dìm giá cổ phiêu xuống. Khi nó 

xuống đến một mức thích hợp, họ sẽ mua lại và bỏ túi 

khoản lợi nhuận kếch xù. 

* • 
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Một trong những cải cách quan trọng nhất đo ủy 
ban Chứng khoán Quốc gia Mỹ chủ trương là tìm cách 
ngăn chặn sự lạm dụng quyền bán không. Một quy 
định mới được SEC thông qua vào tháng 2 năm 1938 là 
kết quả của nỗ lực này. Theo đó, các cổ phiếu chỉ có thề 
được bán khống nếu nó tăng giá, bất kế giai đoạn tăng 
giá đó kéo dài hay ngắn. 

Luật này, thường được gọi là Luật một phần tám, 
được diễn giải như sau: nếu có một khách hàng đặt một 
lệnh bán không, khỉ lệnh đó tới sàn giao dịch, nó phải 
được ghi rõ là lệnh bán không. Nhà môi giới trên sàn 
không được phép thực thi lệnh này trừ khi giá của cố 
phiếu đó đã tăng lên cao hơn. Vì vậy, nếu một cổ phiếu 
được giao dịch lần cuối ở mức giá 50, thì nhà môi giới 
không được bán nó trừ khi giá của nó tăng lên 50Vg 
hoặc cao hơn (vì vậy nên gọi là Luật một phần tám). 

Có một ngoại lệ cho luật này. Nhà môi giới có thề 
bán cồ phiếu với giá 50, đồng giá với giao dịch gần 
nhât, nếu biến động giá mới nhất của cổ phiếu có 
chiều hướng tăng lên. Nói cách khác, sau hai, ba hoặc 
sáu giao dịch liên tiếp được thực hiện tại cùng mức 
giá 50, giao dịch bán không vẫn cố thể được thực hiện 
cũng với giá đó nếu mức giá khác gần nhất của cổ 
phiếu là 49 7 / s hoặc thấp hơn. 

Khi hệ thống báo giả thống nhất được đưa vào hoạt 
động vào tháng 6 năm 1975, SEC lại gặp phăi một vấn 
đề mới cần giải quyết liên quan đến hoạt động bán 
không. Uy ban muôn cấm mọi giao dịch bán không có 
giá thấp hơn giá giao dịch gần nhất trên hệ thông báo 
giá thống nhất, bất chấp địa điểm diễn ra giao dịch đó. 
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Không chỉ dừng lại ỏ' đó, họ còn muôn cấm luôn cả trường 
hợp ngoại lệ bán đồng giá vừa nêu trên và muốn áp đặt 
nhừng hạn chế này đôi với những giao dịch phi tập 
trung có đôi tượng là các cổ phiếu niêm yết. 

Những quy định quá khắt khe này khiên các chuyên 
gia đặc trách tại sàn giao dịch, những người chịu trách 
nhiệm điều tiết thị trường đôi với các chứng khoán chuyên 
trách của họ, gặp khó khăn nghiêm trọng. Vì vậy SEC 
đành phái nới lỏng bớt luật lệ, cho phép các chuyên gia 
đặc trách thực hiện lệnh bán không bất chấp chiều hướng 
của thị trường, miễn là phải dựa trên mức giá của giao 
dịch gần nhất. Nhưng các chuyên gia đặc trách vẫn chưa 
hài lòng. Họ cho rằng hệ thống báo giá thông nhất có 
thể tạo ra ấn tượng sai lầm, che khuất biến động thật 
cua mỗi cổ phiếu trên mỗi thị trường. 

SEC một lần nữa nhượng bộ với quy định sửa đổi 
bắt đầu áp dụng từ ngày 30 tháng 4 năm 1976. Quy 
định này cho phép sàn giao dịch lựa chọn áp dụng mức 
giá giao dịch gần nhất trên Sàn Lớn hoặc mức giá giao 
dịch gần nhất trên bảng báo giá chung khi tính giá 
bán không. Tất nhiên NYSE chọn giá của chính mình. 

Hầu hết các lệnh bán không được thực hiện ngày 
nay không đến từ công chúng mà từ các công ty thành 
viên của sàn giao dịch. Điều này có nghĩa là các nhà 
môi giới lại có thể sử dụng mánh khóe cũ của họ? Dĩ 
nhiên và chắc chắn là không. 

55% tới 60% toàn bộ số giao dịch bán không trên 
sàn NYSE hàng nãm bắt nguồn từ các chuyên gia đặc 
trách. Họ thường buộc phải thực hiện những giao dịch 
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này để hoàn thành trách nhiệm duy trì sự ổn định và 
trật tự cho thị trường. Cụ thể là nếu một nhà môi giới 
muốn thực hiện lệnh mua thị trường đế mua một cổ 
phiếu cho khách hàng của anh ta nhưng cổ phiếu đó lại 
không có lệnh đặt bán nào có mức giá gần với mức giá 
mà anh ta đưa ra, chuyên gia đặc trách sẽ phải đứng ra 
bán cổ phiếu đó. Chuyên gia đặc trách phải làm điều 
này ngay cả khi anh ta không có sẵn cổ phiếu đó trong 
kho. Đây là lúc anh ta phải cầu viện đến bán không. 

Các nhà kinh doanh chứng khoán tại sàn cũng thường 
xuyên tham gia bán không. Không phải họ dựa vào 
những “thông tin bí mật nội bộ” nào đó như một sô 
người vẫn nghĩ. Thông thường họ bán khống khi họ 
hoài nghi niềm tin của công chúng về một chu kỳ tăng 
giá mới của thị trường. Hoặc họ tham gia giao dịch cả 
hai chiều trên thị trường, mua vào rồi bán ra ngay sau 
đó, với hy vọng kiếm được những khoản lợi nhuận nhỏ, 
có khi chỉ một phần của một điểm. Ho có thế làm được 

* JL * ử ử 

điều này vì họ không phải trả phí giao dịch cho nhà 
môi giới do có ghế tại Sàn Lớn. Những giao dịch chớp 
nhoáng kiểu này luôn luôn bị sàn giao dịch theo dõi rất 
chặt chẽ. 

Tuy bị SEC hạn chế nghiêm ngặt nhưng bán khống 
vẫn là một công cụ giao dịch quan trọng. Bằng chứng 
là tổng sô cổ phần được bán không trên Sàn giao dịch 
chứng khoán New York, hàng tháng được sàn giao 
dịch báo cáo lên SEC, vẫn tăng đều, năm sau cao hơn 
năm trước, 

Thoạt nghe có vẻ thật nghịch lý, nhưng những sô 
liệu bán không nhiều nhất đều thuộc về những chu kỳ 
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thị trường tăng giá. Lý do là trong nhưng giai đoạn 
này nhu cầu mua cổ phiếu tăng lên rất cao. 

Sự thật là công chúng luôn luôn hy vọng, và tin 
rằng thị trường sẽ tăng trưởng. Đa sô" các nhà đầu tư 
đều hành động dựa trên niềm tin đó. Tại những thời 
điểm như vậy, điều gì ngăn một nhà đầu cơ lão luyện 
bán không với giả định rằng công chúng đã lại một 
lần nữa sai lầm? 
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Ci lương 23 


QUYEN MUA VA QUYEN BAN 


,~oc/goài giao dịch bảo chứng, xây kim tự tháp lợi 
ơ nhuận, và bán khống, nhà đầu cơ còn có thể sử 
dụng một kỷ thuật kinh doanh khác đã trở nên quen thuộc 
trong những năm gần đây: quyền mua và quyền bán. 

Ví dụ, nếu bạn đoán một cổ phiếu nào đó sắp tăng 
giá trong vòng ba tháng tới, bạn có thể mua quyền 
mua cổ phiếu đó. Quyền này cho phép bạn mua 100 cổ 
phần cổ phiếu đó tại bất kỳ thời điểm nào trong vòng 3 
tháng, với giá cố định ghi trong hợp đồng. Bạn có thực 
hiện quyền mua đó hay không là quyền của bạn. Tất 
nhiên việc đó phụ thuộc vào tình hình vận động của thị 
trường. Nếu giá cổ phiếu đó tăng lên cao hơn tổng chi 
phí mà bạn phải thanh toán đế thực hiện quyền mua, 
có thế bạn nên thực hiện quyền. Hoặc bạn cũng có thể 
bán quyền mua cho người khác để kiếm lời, bất cứ lúc 
nào trước khi quyền mua đó hết hạn. 

Do đó, nếu cổ phiếu Rod & Reel được bán tại mức giá 
50 USD/cổ phần vào ngày 1 tháng 8, có thể bạn muôn 
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mua một quyền mua Rod & Reeỉ giá 50 hiệu lực đến hết 
tháng 10. Quyền này cho phép bạn mua cổ phiếu với 
giá 50 USD tại bất kỳ thời điểm nào từ ngày 1 tháng 8 
đến ngày giao dịch cuối cùng trong tháng 10, 

Mua một quyền mua như vậy tôn bao nhiêu tiền? 

Điều này tùy thuộc vào nhiều yếu tô - tình hình 
chung của thị trường tại thời điểm đó, mức độ ổn định 
của giá cố phiếu Rod & Reel trong quá khứ, triển vọng 
của công ty trong tương lai, v.v... và v.v... Nhưng thông 
thường, quyền mua 100 cổ phần - một lô chần là đơn vị 
phổ dụng nhất đôi với quyền mua - với giá 50 USD/cổ 
phần, trong thời hạn 3 tháng sẽ khiến bạn tôn khoảng 
500 USD, cộng thêm phí giao dịch khoảng 25 USD. Với 
giá 500 USD cho quyền mua 100 cổ phần, rõ ràng bạn 
phải chi cho mỗi cổ phần 5 USD. Đó là mức phí mà bạn 
phải trả. Nếu cổ phiếu Rod & Reel không tăng giá 
nhiều hơn mức phí này - từ 50 lên 55 - trong thời hạn 3 
tháng đó, bạn sẽ bị lỗ. Nếu giá Rod & Reel tăng lên cao 
hơn 55, bạn sẽ có lời, vì bạn có quyền mua cổ phiếu đó 
chì với giá 50 USD/cổ phần. Và nếu giá Rod & Reel 
dừng lại ở mức 55 USD, coi như bạn hòa vốn. 

Nếu giá cổ phiếu Rod & Reel tăng cao, bạn cũng có 
thể bán lại quyền mua của mình trên thị trường quyền 
mua và quyền bán, giả dụ với giá 700 USD. Như vậy 
bạn đã thu được lãi ròng 200 USD, trừ đi phí giao dịch 
hai lần vào khoáng 50 USD để có lợi nhuận thực 150 
USD trên 500 USD vốn đầu cơ, hay 30%. 

Bây giờ giả sử cổ phiếu Rod & Reel không vượt qua 
nổi mức giá 53 và bạn tin rằng nó sẽ không bao giờ 
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vượt qua được ngưỡng đó trước khi quyền mua của bạn 
hết hạn. Vì vậy bạn quyết định bán quyền mua, chấp 
nhận mất 2 USD mỗi cổ phần, cộng thêm khoảng 50 
USD phí giao dịch - tổng cộng bạn lỗ 250 USD. 

Điều dễ chịu khi mua quyền mua cổ phiếu là bạn 
sẽ không bao giờ bị mất nhiều hơn chi phí đẩu tiên 
mà bạn đã bỏ ra. Có thể giá của Rod & Reel tăng 
lên trên mức 50, nhưng cũng có thế nó rơi xuồng 48, 
47, hoặc thậm chí sâu hơn nữa. Rõ ràng trong hoàn 
cảnh đó sẽ chắng có ai quan tâm đến quyền mua cố 
phiếu với giá 50 USD cua bạn nữa. Quyền mua của 
bạn trở thành vô giá trị, bạn giữ nó đến khi nó hết 
hạn và mất 500 USD tiền mua nó ban đầu, cộng 
thêm phí giao dịch 25 USD. Đó là số tiền tôi đa mà 
bạn có thể bị mất, bất kể cổ phiếu Rod & Reel xuống 
thâp đến đâu. 

Đó chính là đặc điểm làm nên sự hấp dẫn của quyền 
mua. Nếu bạn mua nó, bạn sẽ không thê mất nhiều hơn 
số tiền đã bỏ ra, nhưng lợi nhuận tiềm năng mà bạn có 
thế thu được là không có giới hạn. Bạn có thể kiếm lời 
40% hay 100%, thậm chí nhiều hơn nữa - tất cả chỉ với 
việc đầu cơ 500 USD. Hãy thử so sánh, nếu bạn mua 
100 cổ phần Rod & Reel tại mức giá 50 USD/cổ phần và 
sau đó nó leo lên tới 57, bạn có thể bán cổ phiếu ra để 
kiếm lời 700 USD, nghĩa là chỉ 14%. Nhưng nếu bạn bỏ 
ra 500 USD để mua quyền mua cổ phiếu đó tại mức giá 
50, và sau đó giá của cổ phiếu tăng lên 57, cao hơn hai 
điểm so với mức hòa vôn, bạn sẽ kiếm được lợi nhuận 
40%, Ngoài ra bạn chỉ phải mạo hiểm một sô" vốn bằng 
một phần mười trường hợp mua cố phiếu. Dĩ nhiên, bạn 
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phải trông đợi cổ phiếu Rod & Reel tăng giá ít nhất 4 
điểm mới hy vọng có lãi. 

Trong những ví dụ vừa qua, chúng ta đã giả sử giá 
trị của quyền mua biến động giống hệt như giá trị của 
cổ phiếu tương ứng. Nhưng thực tế không phải lúc nào 
cũng diễn ra như vậy. Tất nhiên, giá của quyền mua 
hoặc quyền bán chịu ảnh hưởng chính từ biến động giá 
của cổ phiếu tương ứng. Nhưng nói cho cùng thì các 
quyền này được mua bán trên một thị trường riêng 
biệt, nên giá của chúng còn chịu tác động của những 
yếu tố khác nữa, giông như mọi loại hàng hóa khác. 

Nếu bạn đã có lãi với quyền mua của mình, bạn có 
thể bán nó trên thị trường quyền mua và quyền bán đế 
thu lợi. Nhưng bạn cũng có thể quyết định thực hiện 
quyền để mua cổ phiếu, nếu bạn nghĩ cố phiếu đó có 
viễn cánh sáng sủa, hoặc đơn giản vì bạn thích nó. Nếu 
bạn quyết định mua cổ phiếu Rod & Reel với giá 50 
USD (cộng thêm 5 USD chi phí gia tăng) và nếu cổ 
phiếu này đã leo lên mức giá 58 khi quyền mua của bạn 
chưa hết hạn, bạn có thể thực hiện quyền mua của 
mình. Trong trường hợp đó, tổng phí tổn của bạn có thề 
được tính toán như sau: 500 USD cho quyền mua cổ 
phiếu, cộng 25 USD phí giao dịch, cộng 5.000 USD tiền 
mua 100 cổ phần Rod & Reel, cộng khoảng 40 USD chi 
phi cho giao dịch đó - tổng cộng là 5.565 USD cho 100 
cổ phần hiện đang trị giá 5.800 USD. Như vậy bạn đã 
lãi 235 USD. 

Việc mua bán các quyền mua và quyền bán cổ phiếu 
không phải là chuyện mới. Bạn đã có thể thực hiện 
việc đó thông qua thị trường phi tập trung từ nhiều 
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năm qua. (Quyền bán là khái niệm ngược với quyền 
mua, cho phép bạn bán một cố phiếu tại một mức giá 
nhât định trong một thời hạn mà bạn cho rằng cổ 
phiếu đó sẽ giảm giá). 

Yếu tô khiến hoạt động kinh doanh quyền mua và 
quyền bán chứng khoán trở nên nhộn nhịp là sự thành 
lập Trung tâm giao dịch quyền kinh doanh chứng khoán 
Chicago dành riêng cho việc kinh doanh các quyền mua 
và quyền bán chứng khoán vào tháng 4 năm 1973. 
Năm 1975, Sàn giao dịch chứng khoán Hoa Kỳ cũng 
bắt đầu cho phép giao dịch các quyền mua và bán chứng 
khoán, theo sau là các sàn giao dịch Philadelphia và 
Thái Bình Dương. Đầu tiên các sàn giao dịch này chỉ 
kinh doanh các quyền mua, nhưng sau đó các quyền bán 
cũng được “lên sàn” ở cả bôn sàn giao dịch vào tháng 6 
năm 1977. 

Trong khi đó, trên thị trường phi tập trung, các nhà 
kinh doanh quyền giao dịch chứng khoán vẫn cung cấp 
đầy đủ các loại lệnh mua và lệnh bán rất đa dạng của 
nhiều cổ phiếu khác nhau, với nhiều thời hạn khác nhau. 

Trên các sàn giao dịch, “hàng hóa” không bát nháo 
như vậy. Các quyền mua và quyền bán được phân chia 
theo các kỳ hạn: 3 tháng, 6 tháng và 9 tháng - chỉ có 
những kỳ hạn đó, ngoài ra không còn gì khác. Ngoài 
ra, các quyền giao dịch này hết hạn vào một ngày cô 
định, thường là ngày thứ Bảy tiếp theo ngày thứ Sáu, 
thứ Ba của mỗi tháng. Nhưng có hai chu kỳ thời gian 
khác nhau. Một sô" quyền giao dịch áp dụng chu kỳ 
tháng Giêng, tháng Tư, tháng Bảy và tháng Mười. Một 
sô khác hết hạn vào các tháng Hai, Năm, Tám, và 
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Mười Một. Như vậy, quyền mua hoặc bán chứng khoán 
của bạn chắc chắn sẽ hết hạn vào ngày giao dịch cuỏi 
cùng của một trong tám tháng kế trên trong năm. 

Cuôi cùng, biến động giá của các quyền mua hoặc 
bán chứng khoán cũng được quy chuẩn. Nếu cố phiếu 
liên quan có giá dưới 50 USD/cổ phần thì giá của quyền 
kinh doanh cổ phiếu đó sẽ tăng hoặc giảm theo từng 
“bậc thang” 5 USD. Do vậy, nếu cổ phiếu Rod & Reel 
đang được bán tại mức giá 30, bạn có thể mua quyền 
mua cổ phiếu này tại các mức giá 25, 30, 35 và 40. 
Không thị trường nào chấp nhận những quyền mua 
hoặc bán có mức giá nằm ngoài phạm vi đó - phạm vi 
lân cận của 30 - bởi lẽ sẽ chẳng có ai muôn quyền mua 
với giá 50 hoặc 55 USD một cố phiếu hiện đang có giá 
là 30 USD. Hy vọng cổ phiếu sẽ leo lên quá cao như vậy 
trong một thời gian ngắn là điều hoàn toàn phi thực 
tế. Quyền mua và bán những cổ phiếu có giá từ 50 tới 
200 USD biến thiên theo từng “bậc thang” 10 USD, và 
quyền mua bán những cổ phiếu có giá cao hơn 200 USD 
lên xuông theo “bậc thang” 20 USD. 

Quyền mua bán những cổ phiếu có lịch sử biến động 
giá mạnh - theo cả hai chiều lên và xuống - thường đắt 
hơn quyền mua bán những cổ phiếu có giá tương đối ổn 
định hơn. Thông thường, với những cổ phiếu ổn định, 
bạn sẽ phải trả khoảng 5% tới 10% giá trị cổ phiếu 
trên thị trường, trong khi với những cổ phiếu bất ổn, có 
thể bạn sẽ phải trả đến 15% giá trị cổ phiếu cho quyền 
mua cồ phiếu đó. 

Giá trị của quyền mua chứng khoán với tư cách phương 
tiện đầu cơ là rất rõ ràng. Bất cứ ai cũng có thể tham 
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gia thị trường này mà chỉ phải mạo hiểm vài trăm 
USD. Người mua chỉ phải bỏ ra sô" tiền không bằng một 
nửa sô" tiền mà anh ta phải ký quỹ để mở tài khoản 
bảo chứng, ngay cả khi tỉ lệ vô"n ký quỹ chỉ là 40% hoặc 
50%. Vì khi quyền mua chứng khoán hết hạn thì chúng 
mất hết giá trị nên tính ra người mua phải chịu mức độ 
rửi ro cao hơn so với giao dịch bảo chứng. Nhưng nếu 
giá cố phiếu tăng lên đáng kể, lợi nhuận thu được đủ 
khiến người ta vui lòng chấp nhận rủi ro đó. 

Giá trị của việc sử dụng các quyền bán chứng khoán 
để bảo hiểm thì không được rõ ràng như vậy, Nhưng 
nếu bạn đã nắm trong tay một khoản lợi nhuận đáng 
kể với một cố phiếu nào đó và muôn đầm bảo rằng 
khoản lợi nhuận này sẽ không mâ"t đi sau 3, 6, hoặc 9 
tháng, bạn có thế mua quyền bán cổ phiếu đó ở mức giá 
hiện tại. Quyền này đảm bảo rằng ai đó sẽ phải trả 
cho bạn đúng mức giá hiện tại để mua cổ phiếu của 
bạn, bất kể giá của cồ phiếu đó trên thị trường tại thời 
điểm bạn thực hiện quyền. 

Ví dụ, giả sử bạn mua 100 cổ phần Rod & Reel tại 
mức giá 20 USD/cổ phần, và sau đó giá cổ phiếu này 
tăng lên 40 USD. Bạn đã nắm trong tay khoản lợi 
nhuận trên giấy tờ là 2.000 USD. Bây giờ lại giả sử 
bạn biết rằng mình sẽ cần tới sô tiền này trong vòng 
một vài tháng tới để đóng học phí đại học cho con bạn, 
Bạn không muôn bán Rod & Reel ngay bây giờ để thu 
khoản lãi 2.000 USD vì bạn nghĩ ràng cổ phiếu này còn 
có khả năng tiếp tục lên giá. Nhưng bạn cũng không 
thể mạo hiểm để mất 2.000 USD lợi nhuận mà bạn đã 
nắm chắc. Để bầo hiểm, bạn có thể mua một quyền bán 
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trong thời hạn 6 tháng. Giá của quyền này sẽ phụ 
thuộc vào sự đánh giá của thị trường về cổ phiếu Rod & 
Reel, giá hiện tại của nó, và nhiều yếu tố khác. 

Nếu sau đó cố phiếu Rod & Reel rớt giá xuống mức 
32, bạn có thể thực hiện quyền bán của mình trước khi 
nó hết hạn. Nhà môi giới của bạn sẽ nhận sô" cổ phiếu 
này và bắt buộc phải bán nó với giá 40 USD/cổ phần. 
Bạn sẽ mất sô" tiền bỏ ra để mua quyền bán, cộng thêm 
phí giao dịch, nhưng như vậy vân còn tốt hơn là mất 
800 USD. Tự bảo vệ mình theo cách này cũng giông 
như một nhà đầu tư tự bảo vệ bằng kỹ thuật bán khống 
an toàn. 

Tất nhiên, nêu cổ phiếu Rod & Reel tiếp tục lên giá, 
có thể là tới mức 47 hoặc 48 điểm, bạn cũng sẽ mất 
toàn bộ chi phí mua quyền bán, vì bạn sẽ không thực 
hiện nó. Tuy nhiên bạn sẽ được tận hưởng khoản lợi 
nhuận mới 700 hoặc 800 USD. Trong trường hợp này, 
bạn có thể coi chi phí dành cho quyền bán như một 
món bảo hiểm giá rẻ. 

Thay vì mua một quyền bán, bạn cũng có thể tự bảo 
vệ mình bằng cách bán ngay cổ phiếu Rod & Reel ra tại 
mức giá 40 USD, đồng thời mua một quyền mua cổ 
phiếu đó cũng với mức giá này. Nếu Rod & Reel xuống 
giá, cùng lắm bạn sẽ mất sô" tiền mua quyền mua. 
Nhưng nếu nó tiếp tục lên giá, bạn vẫn nắm trong tay 
sô" lợi nhuận giông hệt như bạn đang giữ cổ phiếu, trừ 
đi chi phí cho lệnh mua. 

Một nhà đầu cơ bán không cổ phiếu Rod & Reel cũng 
có thể sử dụng các quyền mua và bán chứng khoán đế 
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tự bảo vệ. Nhưng anh ta sẽ làm theo quy trình ngược 
lại. Thay vì mua quyền bán để tự bảo vệ trước khả 
năng thị trường suy sụp, anh ta mua quyền mua để tự 
bảo vệ trước khả năng thị trường tăng trưởng. 

Tất nhiên, bạn cũng có thể sử dụng các lệnh giao 
dịch cưỡng bức cho mục đích tương tự - lệnh bán đối với 
người mua chứng khoán và lệnh mua đối với người bán 
khống - nhưng nhiều người không thích sử dụng lệnh 
cưỡng bức để bảo vệ lợi nhuận, vì họ cho rằng chúng 
không có tính mềm dẻo. Ví dụ, giả sử bạn đã mua cổ 
phiếu Rod & Reel tại mức giá 20 và giá của nó hiện nay 
là 40. Muôn bảo vệ phần lớn khoản lợi nhuận này, bạn 
đặt một lệnh bán cưỡng bức tại mức giá 37. Bây giờ lại 
giả sử có một cổ đông lớn nào đó bán một lô cổ phiếu 
Rod & Reel lớn ra thị trường, khiến giá cổ phiếu này rơi 
xucmg mức 37 điểm. Lệnh cưỡng bức của bạn lúc này sẽ 
trở thành lệnh thị trường và cổ phiếu của bạn sẽ được 
bán ngay lập tức. Vài ngày sau, Rod & Reel có thể leo 
lên mức giá 40 trở lại, nhưng cố phiếu của bạn thì đã bị 
bán mất rồi. 

Ngoài công dụng bảo hiểm, quyền mua và quyền 
bán chứng khoán còn hữu hiệu trong việc chuyển lợi 
nhuận vôn đầu tư ngắn hạn thành dài hạn, nhờ đó 
giảm bớt sô" tiền thuế phải nộp. Giả sử bạn sở hữu 500 
cổ phần Rod & Reel và cổ phiếu này đã lên giá 5 điểm. 
Như vậy bạn đã nắm trong tay sô lợi nhuận 2.500 
USD. Bạn có thể bán cổ phiếu để thu hoạch số lợi 
nhuận này, nhưng nếu bạn sở hữu nó chưa đủ 1 năm, 
bạn sẽ phải chịu thuế lợi nhuận vô"n đầu tư ngắn hạn, 
nghĩa là 100% mức thuê thu nhập của bạn. Nếu bạn có 
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thế giữ sô" cổ phiếu này vượt qua ngưỡng 1 năm, sô" tiền 
thuế mà bạn phải đóng sẽ giảm xuống một nửa, vì khi 
đó bạn được tính là người đầu tư dàỉ hạn. Nhưng vì cố 
phiếu Rod & Reel rất có thể sẽ rớt giá chỉ trong vòng 2 
tháng, nên bạn không dám chắc nếu giữ nó cho đủ 1 
năm, liệu bạn có còn giữ nguyên được con sô" lợi nhuận 
hiện nay hay không? 

Quyền bán cung cấp cho bạn một giải pháp. Thay vì 
bán cổ phiếu, bạn có thế mua 5 quyền bán 500 cổ phần 
Rod & Reeì với giá 40 USD trong thời hạn 3 tháng, và 
chờ tới thời điểm bạn sở hữu cổ phiếu đủ 6 tháng. Nếu 
cổ phiếu Rod & Reel thực sự rớt giá, bạn có thề thực 
hiện quyền để bán 500 cổ phần với giá 40 ƯSD/cổ phần. 
Lợi nhuận của bạn sẽ là khoảng chênh lệch giá giữa 
thời điểm mua quyền bán và giá bán, trừ đi phí giao 
dịch. Trái lại, nếu cổ phiếu Rod & Reel tăng giá mạnh, 
lệnh bán của bạn sẽ trở thành vô giá trị, nhưng bạn 
vẫn sẽ vui vẻ tận hưởng khoản lợi nhuận mới do cồ 
phiếu lên giá và mức thuế đầu tư dài hạn. 

Trong bất kỳ trường hợp nào việc giữ cổ phiếu thêm 
một thời gian có thể giúp bạn tiết kiệm một khoản 
tiền thuê đáng kế thì chi phí dành cho lệnh bán cồ 
phiếu đó có thể coi là không quan trọng, nếu so với sự 
bảo đảm mà bạn nhận được từ nó và sô" tiền thuế tiết 

4 1 * 

kiệm được. 

Trong khi nhiều người mua các quyền mua hoặc bán 
chứng khoán tại các sàn giao dịch thuần túy nhằm mục 
đích kinh doanh để kiếm lời chứ không phải đế thực 
hiện các quyền đó, thì nhiều người bán các quyền này - 
hay còn gọi là “người cấp quyền” - là những cá nhân 
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hoặc tổ chức có nguồn vcín lớn. Phải chăng điều đó có 
nghĩa là những người bán quyền mua chứng khoán đơn 
thuần là những người “nâng đỡ” thị trường? Không đâu. 
Họ sẵn sàng chấp nhận rủi ro vì nhiều lý do chính đáng: 
(1) họ nhận được thù lao xứng đáng cho sự mạo hiểm của 
mình với khoản phí cho mỗi quyền mua hoặc bán mà họ 
câp; (2) khi cấp quyền họ có thể sử dụng được ngay sô 
tiền thu được; (3) vì họ thường sở hữu sẵn chứng khoán 
mà họ cấp quyền mua, nên trong thời gian người mua 
chưa thực hiện quyền, họ vẫn được nhận cổ tức của chứng 
khoán dó; và (4) những quyền mua hoặc bán do họ cấp 
cũng là một bảo đảm cho họ trước những biến động giá 
quá lớn của các chứng khoán mà họ đang sở hữu. 

Vì những người cấp quyền năng nổ thường hoạt 
động trên hàng chục cố phiếu khác nhau nên anh ta có 
thể dựa vào quy luật bù trừ để giảm bớt mức độ rủi ro 
của mình. Các cổ phiếu hiếm khi có biến động giá giông 
hệt nhau. Anh ta sẽ thua lỗ với một sô cổ phiếu, nhưng 
lãi với các cổ phiếu khác. Nếu xét tất cả các yếu tố nêu 
trên, một người cấp quyền có trình độ và kinh nghiệm 
không bao giờ phải gánh vác một rủi ro quá lớn như vẻ 
bề ngoài của “nghề” này. Dù sao chăng nữa, người cấp 
quyền sẽ ngay lập tức thu được tiền từ người mua, và 
trừ khi cổ phiếu liên quan có nhửng biến động giá lớn, 
bằng không có thể nói anh ta ít khi bị thua lỗ. 

Đôi khi một nhà kinh doanh sẽ mua cả quyền mua 
lẫn quyền bán của cùng một cổ phiếu. Kỹ thuật này gọi 
là giao dịch hai chiều , cả hai quyền đều có cùng mức 
giá. Lý do nhà kinh doanh sử dụng kỹ thuật này là anh 
ta muôn lợi dụng sự biến động giá với cường độ mạnh 
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của cổ phiếu đang xét - theo phán đoán của anh ta. Với 
kỹ thuật này, cổ phiếu có thể tăng giá mạnh mẽ đến 
một điểm mà anh ta cảm thấy hài lòng với lợi nhuận 
mà quyền mua mang lại cho anh ta, hoặc rớt giá sâu 
giúp anh ta kiếm lời với quyền bán. 

Các quyền mua và bán chứng khoán rõ ràng rất 
thiêu tính ổn định, vì chúng đại diện cho cơ hội kiếm 
được một khoản lợi nhuận lớn mà chỉ phải mạo hiểm 

1 * » * 1 -I 

một sô" vôn tương đôi nhỏ. Chỉ trong vài năm qua, mặt 
hàng này đã trở nên phố biến hơn rất nhiều và ngày 
nay bạn có thể mua các quyền mua và bán của hàng 
ngàn loại cổ phiếu ở các sàn giao dịch chứng khoán. 
Chủ yếu là các cố phiếu đắt giá và nổi tiếng, vì các sàn 
giao dịch đã đặt ra một sô" quy định đôi với cổ phiếu 
liên quan để các quyền mua và bán chúng có thể được 
kinh doanh trên sàn, bao gồm: 

(1) Phải có ít nhất 7.000.000 cổ phần lưu hành trong 
công chúng. 

(2) Phải có ít nhất 6.000 cổ đông. 

(3) Khôi lượng giao dịch phải đạt tôi thiểu 2.400.000 
cổ phần trong vòng 12 tháng trước. 

(4) Giá mỗi cố phần tốì thiếu phải đạt 10 USD 
trong ba tháng liên tục trước đó. Công ty phát 
hành cố phiếu phải đạt lợi nhuận sau thuế tôi 
thiểu 1 triệu USD trong suốt tám quý trước. 

(5) Tập đoàn bảo trợ phát hành cổ phiếu cũng phải 
thỏa mãn những điều kiện riêng, tương đôi trùng 
khớp với các quy định của chính phủ về phát 
hành cể phiếu. 
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Hệ thông thị trường tập trung được các sàn giao 
dịch thiết kê dành cho việc giao dịch các quyền mua và 
bán chứng khoán là một hình mẫu thu nhỏ của mô 
hình thị trường tập trung mà SEC đã thiết kế dành cho 
chứng khoán nói chung. Nó cũng có một hệ thống báo 
giá để thông báo các dữ liệu về giá cả và khôi lượng 
giao dịch, một hệ thông truy cập dữ liệu dành cho các 
nhà môi giới và một hệ thông cân đối tự động chịu 
trách nhiệm xử lý tất cả mọi giao dịch. 

Những mánh khóe trong tất cả các phương tiện dầu 
cơ - giao dịch bảo chứng, bán không, quyền bán và 
quyền mua - biến hoạt động đầu cơ chuyên nghiệp thành 
một hoạt động vô cùng phức tạp và nhiều tính mạo 
hiểm. Điều này giải thích lý do có nhiều nhà đầu cơ bị 
thua lỗ hơn là có lãi. 

Nhưng lý do quan trọng hơn cá ẩn khuất bên trong 
khuynh hướng của các nhà đầu tư thường hành động 
dựa trên những lời khuyên hoặc tin đồn thay vì sự 
phân tích kỹ lưỡng về các công ty trước khi tiến hành 
mua hoặc bán cố phiếu. Bernard M. Baruch, người có lè 
là nhà đầu cơ thành công nhất Hoa Kỳ, đã tự đặt ra 
cho mình một quy luật bất di bất dịch là không bao giờ 
đầu cơ vào bất cứ đâu trước khi ông hiểu rõ mọi khía 
cạnh liên quan đến đối tượng đó. Ông từng nói rằng 
muôn trở thành một nhà đầu cơ thành công không chỉ 
đòi hỏi lòng dũng cảm, tính kiên trì, và khả năng 
phán xét khách quan và chính xác, không bị tình cảm 
chi phôi, mà trên tất cả là khả năng chấp nhận những 
nỗi cay đắng - vì thực tế đôi khi rất cay đắng. 


Ạ Ạ Ạ 
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Chương 24 


CÁCH "ĐỌC" CHIỀU HƯỚNG 

THỊ TRƯỜNG 


''au hết mọi người khi mua chứng khoán lần 
V^íỉầu tiên đều vì những lý do sai lầm. Có thể 
họ mua vì nghe lời ai đó - bạn bè hoặc các nhà đầu tư 
“có kinh nghiệm” đi trước. 

Có vẻ như bản chất của con người là luốn luôn tin 
rằng người khác - nhất là những người thành công - 
biết một thông tin quý báu nào đó mà mình không thề 
biết, rằng họ dựa trên những thông tin nội hộ để biết 
về tình trạng của các công ty. 

Vậy thứ gọi là thông tin nội bộ đó có tồn tại trong 
thực tê hay không? 

Dĩ nhiên là có. 

Các quan chức trong ban lãnh đạo của một công ty dĩ 
nhiên biết về tình hình hoạt động và triển vọng của 
công ty đó nhiều hơn bất cứ “người ngoài” nào. Và họ có 
người thân, bạn bè mà họ có thế trao đổi về tình hình 
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công ty. Kết quả là những người này biết được những 
thông tin bí mật và quan trọng - những thông tin nội hộ 
thực sự. Và cũng vì lý do này mà SEC luôn luôn theo dõi 
những giao dịch có liên quan đến họ một cách rất chặt 
chẽ. Uy ban chứng khoán không muôn tình trạng như 
trước năm 1929, khi nhiều quan chức lãnh đạo của các 
công ty lợi dụng những thông tin nội bộ mà mình biết 
đê kiếm lời trên thị trường chứng khoán, góp phần khiến 
thị trường thêm rối loạn và sụp đố. 

Ngày nay, tất cả những người thuộc diện nắm thông 
tin nội bộ như trên đều phải báo cáo cho SEC về mọi 
giao dịch của họ có liên quan đến cổ phiêu của công ty 
họ. Danh sách những giao dịch thuộc loại này được xuất 
bản hàng tháng. Người nắm thông tin nội bộ không 
bao gỉ ờ được bán không cố phiếu của công ty anh ta. 
Ngoài ra, nếu người nắm thông tin nội bộ thu dược lợi 
nhuận từ việc mua hoặc bán cố phiếu của công ty anh ta 
trong thời hạn sáu tháng, lợi nhuận đó có thể bị công 
ty tịch thu, bất chấp giao dịch của anh ta có sử dụng 
đến thông tin nội bộ hay không. Và ngay cả khi anh ta 
để cho vợ hoặc một người thân khác đứng tên giao dịch 
thay cho mình thì giao dịch dó vẫn được coi là do anh ta 
thực hiện. 

m * 

Tất nhiên thông tin nội bộ không còn là “nội bộ” 
một khi đã được công bố trước công chúng. Nhưng khi 
nào thì những thông tin như vậy mới được công bô? 
Đây là câu hỏi then chốt mà SEC đã đặt ra trong vụ án 
quan trọng tháng 5 năm 1966. Các bị can bị truy tô là 
hàng chục thành viên trong ban lãnh đạo Công ty Khai 
khoáng Vịnh Texas, công ty đã phát hiện một loạt vỉa 
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quặng đồng, kẽm, và chì có giá trị ở Timmins, Ontario, 
vào năm 1963, nhưng vẫn âm thầm khai thác đến tận 
tháng 3 năm 1964 mới công bô về những phát hiện 
mới của mình trước giới truyền thong. 

SEC cáo buộc nhiều quan chức của công ty này đã lợi 
dụng thông tin nội bộ mà mình nắm được để trục lợi 
bằng cách mua cổ phiếu của công ty ngay trước khi 
thông tin về những vỉa quặng mới được công bô". Thậm 
chí cơ quan này buộc tội cả một thành viên trong ban 
giám đô"c mặc dù lệnh mua 3.000 cổ phần của ông này 
chỉ được thực hiện một giờ đồng hồ sau khi tin tức được 
loan báo. Cáo buộc này bị bác trong phán quyết sơ 
thẩm của tòa án liên bang, và chỉ có hai trong sô" các bị 
cáo bị phán là có tội. Nhưng giới công nghiệp Hoa Kỳ 
hiểu rằng SEC muôn siết chặt hơn nữa sự quản lý đôi 
với các giao dịch của giới quan chức lãnh đạo các công 
ty, hay nói chính xác hơn, của những người nắm được 
thông tin nội bộ. 

SEC tiếp tục nhấn mạnh quan điểm của mình vào 
tháng 9 năm 1968 khi họ mở đầu vụ kiện công ty 
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, cáo buộc công 
ty này đã tiết lộ thông tin nội bộ về Hãng Hàng không 
Dougỉas, một công ty được họ bảo trợ, cho hàng chục 
khách hàng tổ chức giúp những khách hàng này trục 
lợi. Cụ thể, SEC tố cáo công ty môi giới chứng khoán 
lớn nhất nước này đã thông báo trước cho các khách 
hàng rằng lợi nhuận sáu tháng đầu năm 1966 của 
Douglas giảm mạnh. Nắm dược thông tin này, hàng 
chục khách hàng tố chức của Merrill Lynch đã bán không 
tổng cộng 190.000 cố phần Douglas chỉ một hoặc hai 



http://sachviet.edu.vn 


ngày trước khi bản báo cáo tài chính được chính thức 
công bô". Vì không muôn thêm rắc rốì, Merrill Lynch 
chấp nhận chịu phạt theo mức tôi thiểu của SEC và 
không chông án. Nhưng một sô" khách hàng tổ chức của 
công ty này cũng bị cáo buộc vi phạm Luật Kinh doanh 
Chứng khoán năm 1934 thì nhất quyết chông án tới 
cùng. Tất cả - ngoại trừ một khách hàng duy nhất là 
Quỹ Dreyíus - đều bị kết án. 

Năm 1974, một vụ kiện được đưa ra trước Tòa Thượng 
thẩm Hoa Kỳ về vấn đề một công ty môi giới chứng 
khoán có thế đóng vai trò một ngân hàng đầu tư đờ 
đầu cho một công ty, đồng thời tham gia hoạt động môi 
giđi chứng khoán của công ty đó, mà không vi phạm 
luật thông tin nội bộ hay không. 

Shearson Hammill & Co., một thành viên lớn của 
sàn NYSE có liên quan trong vụ án, bị cáo buộc âm mưu 
xây dựng một bức “Vạn lý trường thành” nôi liền các 
đại lý và các bộ phận đầu tư của mình. Bên nguyên đơn 
quả quyết rằng, dù có bức “tường lớn” hay không, thì bộ 
phận đầu tư của công ty đã cô" tình “rò rỉ” thông tin về 
sự phát đạt của Công ty Tidal Marine cho các đại lý của 
mình, bất châp việc thông tin này chưa được công bô 
chính thức trên thị trường. Tuy nhiên Shearson đã chứng 
minh được rằng bộ phận đầu tư của họ không hề nhận 
được thông tin này mãi tới vài tuần sau khi bên nguyên 
đơn quyết định mua Tidal Marine. 

Mặc dừ đó là phán quyết cuối cùng của Vụ án “Vạn lý 
trường thành” Shearson, như người ta thường gọi, nhưng 
các công ty môi giới ở Phố Wall đã có những động thái 
tích cực nhằm thắt chặt sự kiểm soát các đường dây liên 
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lạc giữa bộ phận đầu tư của họ với các đại lý. Họ hy vọng 
với nỗ lực này sẽ tránh được mọi cáo buộc của SEC trong 
tương lai. Tuy nhiên, SEC lại đề xuất phương án tốt hơn 
để tránh mọi rắc rối là công ty môi giới phải cấm các 
đại lý của họ gợi ý với khách hàng về bất kỳ chứng 
khoán nào đã được công ty bảo trợ phát hành. 

Từ những vụ án kể trên, bạn có thể rút ra kết luận 
rằng thông tin nội bộ về các công ty là hoàn toàn có 
thật. Nhưng chắc bạn cũng đã nhận thức được rằng 
những thông tin thực sự quan trọng thường được bảo 
mật rất cẩn thận, và gần như không có khả năng bạn 
hoặc một nhà đầu tư nào khác biết về chúng trước khi 
chúng được công bố rộng rãi trước công chúng. 

Tất cả các công ty có chứng khoán được niêm yết đều 
có trách nhiệm công bô trong thời gian sớm nhất mọi 
thông tin có thể ảnh hưởng đến giá chứng khoán hoặc 
quyết định đầu tư vào chứng khoán của mình. Mọi tin 
tức, dù tốt hay xấu, đều phải được phố biến. Các sàn giao 
dịch phải duy trì các chính sách chặt chẽ và cụ thể về 
vân đề này, đặc biệt đối với những thông tin được coi là 
thông tin nội bộ. Trong thực tế, việc “rò rỉ” thông tin nội 
bộ rất hiếm khi xảy ra, do đó bất kỳ nhà đầu tư nào đưa 
ra quyết định dựa trên thứ được cho là “thông tin nội bộ” 
đều có nguy cơ, và thường là, mắc sai lầm nghiêm trọng. 

Thế thì nhà đầu tư phải dựa vào đâu để đưa ra 
quyết định của mình? 

Nếu anh ta không biết chút gì về thị trường hoặc cố 
phiếu của nhiều công ty khác nhau, anh ta có thể tìm 
thông tin ở đâu? 
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Có lẽ câu trả lời rõ ràng nhât là từ báo chí - từ 
trang chuyên đề kinh tế-tài chính của nhật báo hàng 
ngày, hoặc từ ấn bản địa phương của tờ The Walỉ Street 
õournáí. 

Nếu nhà đầu tư chưa quen thuộc với các bảng kè cổ 
phiếu, có lẽ việc đầu tiên mà anh ta nên làm là nghiên 
cứu chúng thường xuyên trong một thời gian. Nếu đọc 
báo buổi sáng, anh ta sẽ thấy các cố phiếu được giao 
dịch trong ngày hôm trước ở nhiều sàn giao dịch khác 
nhau được liệt kê theo thứ tự chữ cái và sắp xếp theo 
từng sàn giao dịch. Ân bản khuya của các báo buổi tối 
cũng cung cấp thông tin tương tự, nhưng trong ngày 
giao dịch hôm đó. 

Trong các bảng kè cổ phiếu tổng hợp của mình, một 
sô tờ báo cung cấp thông tin hoàn chỉnh hơn nhiều so 
với những tờ báo khác. Nhưng nếu cổ phiếu Rod & Reel 
của chúng ta vừa được bán trên sàn giao dịch, hoặc trên 
thị trường phi tập trung, và nếu tờ báo của bạn có mục 
bảng kê cổ phiếu tổng hợp, thì mục diễn tả giao dịch 
của nó có thể trông như sau: 

Ngày Cổ phiếu P/E Số cố phần 
Cao Thấp Cổ tức Tỉ lệ (100) Cao Thấp Đóng cửa Thay đổi 

42% 38% Rod & Reel 2 12 17 40V 4 39% 42% +% 

Phần thông tin ở đầu các cột hầu như đã tự giải 
thích ỷ nghĩa của các dữ liệu bên dưới chúng. Rõ ràng 
cồ phiếu này được giao dịch trong phạm vi biên độ giá 
khá hẹp vì mức giá thấp nhất (đáy giá) trong năm của 
nó là 38% trong khi mức giá cao nhất (đỉnh giá) của nó 
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là 42V 2 . So sánh biên độ giá này với biên độ giá của 
các cổ phiếu khác sẽ cho bạn một khái niệm tổng quát 
về việc nên xếp cổ phiêu Rod & Reel vào loại chứng 
khoán đầu tư hay đầu cơ. Tất nhiên quy luật bất di bốt 
dịch ở đây là biên độ giao dộng giá càng rộng thì tính 
đầu tư càng thâp và tính đầu cơ càng cao. 

Con sô cổ tức theo sau tên cổ phiếu cho bạn một dâu 
hiệu khác để đánh giá chất lượng của nó. Với mức chia 
cổ tức hàng năm 2 USD cho mỗi cổ phần hiện đang trị 
giá 40 USD, tỉ lệ chia cổ tức của Rod & Reel chính xác 
là 5%. Nhiều khi sau con số cổ tức còn có một ký tự 
nhỏ, được gọi là ký chú. Những ký chú này có thể rất 
quan trọng, vì nó cho biết cổ tức sẽ được chia bằng tiền 
mặt hay cổ phiếu, hay đây là kỳ chia cổ tức của năm 
ngoái, v.v... 

Tỉ lệ P/E - Price/Earnings tức Giá/Lợi nhuận - của 
cổ phiếu được tính bằng cách dem giá của cố phiêu trên 
thị trường chia cho mức lợi nhuận của mỗi cổ phần. Do 
đố nếu cổ phiếu Rod & Reel đang có giá là 40V 4 và lợi 
nhuận khoảng 3,50 USD/cổ phần, tỉ lệ P/E của nó sẽ là 
11,5 {40,25 chia cho 3,50). Tỉ lệ này sẽ được làm tròn 
lên 12 để tiện báo cáo. 

Sô' cổ phần được giao dịch trong ngày cho thây mức 
độ quan tâm của thị trường đôi với Rod & Reel so với 
các cố phiếu khác. Khối lượng giao dịch của cố phiếu 
luôn luôn là một dữ liệu quan trọng và hấp dẫn đối với 
mọi nhà đầu cơ, vì nó giúp họ dự đoán những cồ phiếu 
sẽ vươn lên những vị trí dẫn đầu trên thị trường (gọi là 
các cổ phiếu đầu tàu). 
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Những con sô" biểu diễn các mức giá cao, thâp, và 
giá khi thị trường đóng cửa cung cấp cho bạn bức tranh 
chi tiết về biến động của cổ phiếu Rod & Reel trong 
ngày. Trong mỗi ngày giao dịch, biến động giá của các 
cổ phiếu không bao giờ hoàn toàn giông nhau. Dữ liệu 
này sẽ cho bạn biết Rod & Reel có dao động thuận theo 
xu hướng chung của thị trường hay không. Nếu Rod & 
Reel có giá đóng cửa bằng mức giá cao nhất trong ngày, 
như trong ví dụ của chúng ta, và nếu thị trường đi 
xuống trong ngày hôm đó, bạn có thể kết luận rằng 
Rod & Reel là một cổ phiếu mạnh, vì nó đang cưỡng lại 
xu hướng của cả thị trường. 

Trên bảng báo giá tổng hợp, tập trung dữ liệu từ 
tất cả các sàn giao dịch, thông sô" về khôi lượng giao 
dịch và giá đóng cửa của các chứng khoán sẽ được niêm 
yết đến 5 giờ 30 phút chiều, giờ miền Đông. Lý do là 
sàn giao dịch Rờ Tây đóng cửa trễ hơn Sàn Lớn 1 giờ 
30 phứt. 

Thông sô" giá thay đổi (+V 4 ) thể hiện khoảng cách 
chênh lệch giữa giá đóng cửa của ngày hôm đó (407 4 ) 
với giá đóng cửa của ngày giao dịch hôm trưức (ta tính 
được là 39VA 

Thỉnh thoảng bạn sẽ thấy giá của cổ phiếu giảm 
xuông so với ngày giao dịch hôm trước, nhưng thông sô 
giá thay đổi lại không thể hiện mức sụt giảm tương 
ứng. Đó là do cố phiếu được bán với giá trừ cổ tức . 

Giả sử cổ phiếu Rod & Reel chia cổ tức hàng quý là 
50 xu/cổ phần cho các cổ đông vào lúc kết thúc ngày 
giao dịch thứ Sáu, 15 tháng 9. Bắt đầu từ ngày thứ Hai, 
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11 tháng 9 cho tới ngày thứ Sáu, giá trị của cổ phiếu 
này sẽ bị bớt đi 50 xu, vì người mua cổ phiếu trong thời 
gian này sẽ không được lãnh cổ tức. Lý do là quá trình 
chuyển cố phiếu sang cho người sở hữu mới mất 5 ngày 
giao dịch, kế từ thời điểm mua, và vì vậy chỉ những 
người sở hữu cổ phiếu vào ngày thứ Sáu, 8 tháng 9 trở 
về trước mới có tên trong danh sách cố đông của công 
ty vào ngày thứ Sáu, 15 tháng 9, ngày chia cổ tức. Vì 
vậy trong suốt một tuần giao dịch (kể từ thứ Hai, 11 
tháng 9), giá của Rod & Reel sẽ giảm xuống 50 xu. Nếu 
đó chính xác là điều xảy ra trong thực tế thì thông sô 
giá thay đổi sẽ không cho thấy sự thay đổi nào. Tuy 
nhiên, dôi khi có những cổ phiếu đủ mạnh đế “khoa 
lấp” sô cổ tức bị hụt đi. Trong trường hợp này, thông sô 
giá thay đổi sẽ là +V 2 điểm, mặc dù giá bán của cổ 
phiếu không hề thay đổi. 

Rõ ràng, sẽ là một sai lầm nếu bạn đưa ra kết luận 
lạc quan về một cổ phiếu nào đó mà chỉ dựa trên thông 
sô giao dịch của nó trong một ngày. Nhưng nếu bạn 
theo dõi một cố phiếu qua một thời gian và so sánh nó 
với hàng chục cố phiếu khác, đặc biệt là những cổ phiếu 
cùng nhóm công nghiệp với nó, bạn sẽ có được khái 
niệm ban đầu về sự đánh giá của hàng ngàn người 
khác đang tham gia giao dịch trên thị trường hàng 
ngày về cổ phiếu đó. 

Không phải tất cả các báo đều in hoàn chỉnh bảng 
báo giá của tất cả cổ phiếu trên Sàn Lớn. Cũng không 
có nhiều tờ báo phát hành bản ân loát của hệ thông 
báo giá điện tử. Một số báo tiếp tục chỉ đề cập đến 
những giao dịch trên Sàn giao dịch chứng khoán New 
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York, bỏ qua những điều đang xảy ra trên các sàn giao 
dịch khác và trên thị trường phi tập trung, ơ các thành 
phô nhỏ, báo địa phương có khi chỉ liệt kê khoảng 100 
cổ phiếu hàng đầu và cũng không có đầy đủ thông tin 
chi tiết. 

Các cổ phiếu niêm yết trên Sàn giao dịch chứng 
khoán Hoa Kỳ không được các báo quan tâm nhiều như 
cổ phiếu của Sàn Lớn, và cố phiếu niêm yết trên các 
sàn giao dịch địa phương hầu như chỉ được báo của địa 
phương đó đăng tải. Báo của các thành phố lớn thường 
đăng tải toàn bộ danh sách chứng khoán trên toàn 
quốc của NASD. 

Phần báo giá của các trái phiếu trên báo chí thường 
hơi dễ gây nhầm lẫn. Mặc dù trái phiếu thường được 
bán với đơn vị 1.000 USD, nhưng giá của chúng vẫn 
được thông báo giống như đơn vị là 100 USD. Do đó 
nếu bạn thấy một trái phiếu được báo giá là 98 thì 
giá thật của nó là 980 USD. Mức giá 98 s / 4 tương đương 
với 987,75 USD. 

Các trái phiếu chính phủ giao dịch trên thị trường 
tự do không được định giá theo từng phần tám hoặc 
phần tư của điểm như cổ phiếu, mà theo từng phần 32, 
một công thức định giá đặc biệt dành riêng cho chúng. 
Ví dụ, bảng báo giá in ra con sô" 99.16 có nghĩa là giá 
của trái phiếu là 995 USD. Lý do được trình bày ngay 
sau đây: dấu châm mà bạn thây trên bảng báo giá 
không phải là ký hiệu thập phân; nó chỉ là ký hiệu 
phân cách giữa phần giá trị nguyên và giá trị lẻ trong 
giá trái phiếu. Do đó 99.16 có nghĩa là 99 1G / 32> hay 997 2 , 
hay 995 USD. Đôi khi các trái phiêu do Bộ Tài chính 
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Mỹ phát hành còn được niêm yết giá thay đổi từng V 64 
thay vì V 32 . Nếu có một dấu cộng xuất hiện đằng sau 
phần báo giá, điều đó có nghĩa là giá trái phiếu được 
tính theo hệ thông V e4 điểm. 

Hầu như tất cá mọi nhật báo, bên cạnh bảng báo 
giá của các chứng khoán riêng lẻ đều đăng tải một chỉ 
sô bình quân biểu thị tình hình biến động giá của toàn 
thị trường. Chỉ sô bình quân phổ biến và nổi tiếng 
nhất là Chỉ số Dow Jones. 

Thật ra Dow Jones không phải là một, mà là bốn 
chỉ số bình quân “ một dành cho các cố phiếu công 
nghiệp, một dành cho các cổ phiếu vận tải, một dành 
cho các cổ phiếu tiện ích công cộng, và một chỉ sô tổng 
hợp phản ánh tình hình chung của cả ba chỉ sô" kia. 
Những chỉ sô này được tính toán lại rất thường xuyên 
và cập nhật gần như ngay tức khắc thông qua hệ thống 
báo giá. Chúng được Dow Jones chính thức công bô" vào 
giờ nghỉ giữa ngày giao dịch. 

Chỉ sô tiện ích công cộng là trung bình mức giá của 
15 cổ phiếu tiện ích công cộng; chỉ số giao thông vận tải 
bao gồm cổ phiếu của 20 công ty đường sắt, hàng không, 
và vận tải đường bộ; chỉ sô" công nghiệp dựa trên cổ 
phiếu của 30 nhà sản xuất và phân phôi công nghiệp 
hàng đầu. Chỉ số tổng hợp bao gồm cả 65 cổ phiếu. 

Sau nhiều năm, những chỉ sô bình quân kể trên 
(bắt đầu được áp dụng từ năm 1897, ngoại trừ chỉ sô" 
tiện ích công cộng xuất hiện từ năm 1929) đã được 
chấp nhận rộng rãi như Kinh Thánh trong hoạt động 
kinh doanh, một phần vì Công ty Dow Jones & Company, 
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những người sáng tạo ra chúng, là nhà xuất bản một 
trong những tờ báo tài chính hàng đầu ở Hoa Kỳ, tờ 
Waỉỉ Street Journal. 

Nhưng trong những năm gần đây, nỗi hoài nghi về 
độ chính xác của “Kinh Thánh” này đang ngày một gia 
tăng. Nhiều người cho rằng các chỉ số bình quân của 
Dow Jones không phản ánh đúng và đầy đủ được tình 
hình của thị trường. Những lời chỉ trích đặc biệt nhắm 
vào chỉ sô" công nghiệp Dow Jones, chỉ sô" quan trọng 
nhất trong nhóm. 

Ngay từ đầu, nhiều người đã cho rằng 30 cổ phiếu 
được sử dụng để tính ra chỉ sô" công nghiệp Dow Jones 
không thể là dại diện xác đáng của tâ"t cả các cổ phiếu 
công nghiệp được niêm yết trên Sàn Lớn. Đa số chúng 
là các cổ phiếu thuộc loại “chắc chắn” - như General 
Motors, Exxon, du Pont, Procter & Gamble, American 
Can, Eastman Kodak, General Electric, General Foods, 
Thép Mỹ, và Sears, Roebuck. Thậm chí một cổ phiếu 
trong nhóm, Điện thoại Mỹ, là một cố phiếu tiện ích 
công cộng chứ không phải công nghiệp. 

Thứ hai, sau nhiều năm, nhiều cổ phiêu trong số này 
đã tách (split) rất nhiều lần, và sau mỗi lần tách đó giá 
của cố phiếu sẽ rơi xuống theo tỉ lệ tương ứng với tỉ lệ 
tách. Ví dụ một cố phiếu được tách một-thành-hai, thì 
giá của nó sẽ còn khoảng một nửa; và giá cố phiếu sẽ 
giảm khoảng 75% nếu nó vừa được tách một-thành-bốn. 

Để giảm bớt sai sô" và duy trì sự tồn tại của các chỉ 
sô bình quân của mình, Dow Jones giới thiệu một hệ 
thông tính toán mới vào năm 1928. Thay vì đem tểng 
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giá của tất cả các cố phiếu tại thời điểm thị trường 
đóng cửa chia cho sô" cổ phiếu, hệ thống mới sử dụng 
một sô chia cô đinh, đươc duy trì cho tới khi nào có một 
Cổ phiếu được tách, giảm giá mạnh, hoặc được thay thế 
bằng một cổ phiếu mới. Khi một trong những thay dổi 
nêu trên xảy ra, Dow Jones sẽ tính toán lại một sô" chia 
mới, nhằm bù lại sự lệch lạc do thay đổi đó gây ra. 

Sự bất cập, thiếu chính xác trong tính toán của hệ 
thông này được minh chứng qua tình trạng chỉ sô" công 
nghiệp Dow Jones có thể đi lên trong khi giá trị của tất 
cả các cổ phiếu là cơ sở tính toán ra nó đều đi xuông. Ví 
dụ, trong một ngày nào đó chỉ sô" công nghiệp Dow 
Jones tăng lên khoảng 0,5 hoặc 1%. Nhưng cũng trong 
ngày hôm đó tổng giá trị của tất cả cổ phiếu của 30 
công ty giảm từ 26,5 tỉ xuống còn 25,5 tỉ USD. Việc chỉ 
sô bình quân tăng lên là do sự lên giá của một vài cổ 
phiếu đôi chiếu có tương đôi ít cổ phần so với các cố 
phiếu bị xuông giá. 

Trong những năm gần đây, vị trí của chỉ sô công 
nghiệp Dow Jones bị thách thức nghiêm trọng trước sự 
xuất hiện của chỉ số s&p 500 dựa trên 500 cổ phiếu của 
Tập đoàn Standard & Poor, tổ chức nghiên cứu chứng 
khoán lớn nhất nước. Trong nhiều năm, Standard & 
Poor đã cho xuất bản các chỉ sô" bình quân khác - một 
chỉ số cập nhật hàng ngày bao gồm 90 cổ phiếu và một 
chỉ sô" cập nhật hàng tuần bao gồm 480 cổ phiêu - 
nhưng mãi đến năm 1957, khi các máy tính tốc độ cao 
cho phép tính toán các chỉ sô" phức tạp hơn trong thời 
gian tính bằng giờ, Standard & Poor mới quyết định 
tung ra “đòn quyết định” nhắm vào chỉ sô Dow Jones. 
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s&p 500 là chỉ số bình quân của 500 cổ phiếu, đại 
diện cho 86% tổng giá trị của các cổ phiếu niêm yết 
trên Sàn Lớn, hiển nhiên chính xác hơn chỉ số Dow 
Jones về mặt khoa học, và cưng cấp một bức tranh 
hoàn chỉnh hơn về tình hình thị trường. Không những 
thế, chỉ số s&p 500 được tính bằng cách nhân giá của 
mỗi cổ phiếu với sô cổ phần của cổ phiếu đó đang lưu 
hành trên thị trường, nhờ đó phản ảnh chính xác về 
tương quan lực lượng giữa các cố phiếu lớn và nhiều ảnh 
hưởng như AT&T, General Motors - và cả IBM, công ty 
thậm chí không được góp mặt trong chỉ sô bình quân 
Dow Jones - với các cổ phiếu nhỏ hơn. 

Bất chấp thực tế rõ ràng là chỉ sô" công nghiệp Dow 

Jones kém chính xác và kém khoa học hơn so với chỉ sô" 

* 

s&p 500, hai chỉ sô này vẫn song hành với nhau một 
cách đáng ngạc nhiên. Rất hiếm khi có chuyện chỉ sô 
này tăng mà chỉ sô kia lại giảm khi ngày giao dịch kết 
thúc. Chuyện này chỉ xảy ra vào những ngày thị trường 
không thể hiện rõ một xu hướng rõ rệt theo cả hai 
phía. Nhìn chung, chỉ sô" Dow Jones nhạy cảm hơn với 
những biến động ngắn hạn, trong khi chỉ sô" s&p 500 
cung câp một góc nhìn dài hạn hơn về tình hình thị 
trường. 

Mặc dù Standard & Poor rất tự hào với việc chỉ sô 
bình quân của họ được Cục dự trữ liên bang Mỹ và Bộ 
Thương mại, cùng với nhiều quan chức liên bang và 
chuyên gia kinh tế khác sử dụng, Dow Jones vẫn tiếp 
tục là cái tên quen thuộc với nhiều người, đặc biệt là 
giới môi giới chứng khoán, vì các phương tiện truyền 
thông vẫn không ngừng nhắc đến nó. 
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Có một điểm khác biệt quan trọng giữa hai chỉ số 
bình quân, nằm ở con sô cực đại mà chúng sử dụng. Chỉ 
sô" công nghiệp Dow Jones sử dụng sô 975, trong khi chỉ 
sô s&p 500 chọn s6 100. Sô" điểm của Dow Jones luôn 
luôn vào khoảng gấp 10 lần sô điểm của s&p 500. 

Sàn giao dịch chứng khoán New York đã nhiều lần 
đề nghị Dow Jones chia chỉ sô" của họ cho 10, hoặc chia 
nhỏ một thành phần nào đó trong công thức tính nhằm 
hạ thâp sô" điểm của họ. Nhưng Công ty Dow Jones, 
luôn khăng khăng cho rằng chỉ sô bình quân của mình 
là bất khả xâm phạm, bất chấp thực tê là trong nhiều 
năm qua họ đã phải thay thế nhiều công ty bằng những 
công ty khác trong danh sách tính toán, hoàn toàn làm 
ngơ mọi lời đề nghị của Sàn Lớn. 

Lý do sàn giao dịch muôn điểm sô của chỉ sô" Dow 
Jones giảm xuông là rất dễ hiểu. Họ lo lắng trước những 
thông báo đại loại như “thị trường chứng khoán hôm 
nay tăng (hoặc giảm) 25 điểm”. Con sô lớn (dù theo 
chiều lên hay xuô"ng) luôn tạo ra ấn tượng không đúng 
cho người theo dõi về sự bất ổn định của thị trường. 

Dù nỗ lực đến mức nào chăng nữa để phân tích 
tình hình thị trường, các nhà đầu tư chắc chắn sẽ 
còn lẫn lộn giữa điểm sô của Dow Jones với giá trị 
tiền mặt của cổ phiếu, bất châp thực tế là chẳng có 
môi liên hệ nào giữa hai đại lượng đó. Trong một 
ngày, chỉ sô" Dow Joncs có thể tăng đến 15 điểm - 
giả sử từ 900 lên 915 - nhưng giá trị tiền mặt của 
tất cả các cổ phiếu được niêm yết trên Sàn Lớn chỉ 
tăng lên khoảng 2%. 
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Sự bất man dôi với chỉ sô Dow Jones chắc chắn là 

ii 

một trong những lý do khiến Sàn giao dịch chứng khoán 
New York quyết định bắt đầu đưa ra chỉ sô tổng hợp 
bình quân chính thức của riêng mình vào năm 1966, 
bao gồm bôn nhóm chỉ số: công nghiệp, vận tải, tiện 
ích công cộng, và tài chính. Chỉ số tổng bợp này bao 
trùm toàn bộ 1.532 cổ phiếu phổ thông được niêm yết 
trên sàn giao dịch, và nó được tính toán lại và công bô 
trên hệ thông báo giá mỗi nửa giờ một lần. Không ai 
ngạc nhiên khi thấy quá trình tính toán chỉ sô" “chính 
thức” này cho ra một kết quả gần với mức giá trung 
bình 50 USD của tất cả các cố phiếu trên sàn. Để đảm 
bảo chỉ sô này không bao giờ khiến sàn giao dịch bị 
“hớ”, họ đưa ra các kế hoạch điều chỉnh công thức tính 
toán trong tương lai nếu cần thiết. 

Một chỉ sô bình quân khác ra đời vào năm 1966: chỉ 
sô bình quân đầu tiên của các chứng khoán niêm yết 
trên Sàn giao dịch chứng khoán Hoa Kỳ. Nhưng chỉ sô 
mang tên Chỉ sô" Biến động Giá (PCI) này đã bị thay 
thế bằng một chỉ sô" hiện nay vẫn đang được sử dụng - 
Chỉ sô" Giá trị Thị trường (MVI). Chỉ sô" Tổng hợp 
NASDAQ được giới thiệu vào ngày 5 tháng 2 năm 1971. 


jậí Ạ Ỷ- 
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Chương 25 


CACH ĐỌC CAC BAN TIN TAI CHINH 



hi một người nào đó bắt đầu theo dôi giá chứng 


hoán và các chỉ sô" bình quân của thị trường 


chứng khoán, chắc chắn chẳng bao lâu sau anh hoặc 
cô ta sẽ bắt đầu đọc phần tin tức tài chính còn lại 
trên báo. 

Chắc chắn ở dó anh hoặc cô ta sẽ tìm thấy những 
thông tin rất quan trọng về tình hình của nền kinh tê 
nói chưng và về các công ty cụ thể nói riêng - kế hoạch 
mổf rộng sản xuất, sản phẩm mới, các sô" liệu về doanh 
sô' và lợi nhuận của họ. Tất cả những tờ báo “đàng 
hoàng” hiện nay đều cô hết sức khách quan và chính 
xác trong các chuyên mục tin tức kinh tê và tài chính 
của mình. 

Một mục thường thấy trong chuyên trang kinh tế- 
tài chính trên báo chí ở các thành phô lớn là chuyên 
mục báo cáo tình hình biến động của thị trường chứng 
khoán, kèm theo phân tích các yếu tô kỹ thuật - xu 
hướng chính, xu hướng thứ cấp, mức kháng lực, v.v... 
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Mặc dù nhiềư yếu tố kỹ thuật có thề giúp dự báo xu 
hướng ngắn hạn của thị trường - như khôi lượng giao 
dịch bán khống, tỉ lệ giao dịch lô lẻ so với giao dịch lô 
chẵn, mức độ cân bằng giữa sô" lượng giao dịch mua và 
bán lô lẻ, sô" cổ phiếu leo lên đỉnh giá mới và sô cổ 
phiếu rơi xuống đáy giá mới, v.v... - song các yếu tô" 
này thường có tầm quan trọng cao hơn đôi với các nhà 
đầu tư chuyên nghiệp hoặc các nhà đầu cơ, so với nhà 
đầu tư trung bình. Điều này đặc biệt dúng đôi với các 
nhà đầu tư mới, những người nhiều khả năng vẫn còn 
chưa phân biệt được đâu là mẫu biểu đồ “nhị đỉnh” 
hoặc “đầu và vai”. 

Tuy nhiên, tất cá các bài báo tài chính đều sẽ trở 
nên thú vị một khi bạn đã quen với các thuật ngữ. Sau 
một thời gian ngắn làm quen, ngay cá những nhà đầu 
tư mới toanh cũng sẽ cảm thây quen thuộc với những 
cụm từ như “mạnh cơ bản” hoặc yếu cơ bản ”, “nhu cầu 
bán khống” và “Lý thuyết Dow”, 

Các cụm từ “mạnh cơ bản” và “yếu cơ bản” đã khá 
rõ nghĩa. Giả sử giá của các cổ phiếu đăng tăng lên 
trong một thời gian dài. Tât nhiên, trong một chu kỳ 
tăng giá như vậy vẫn có những đợt “điều chỉnh” hạ giá 
của thị trường, khiến giá cố phiếu có vẻ như lúc tăng 
lên, lúc giảm xuống. Nếu khôi lượng giao dịch trung 
bình lớn khi giá cổ phiếu tăng lên, và nhỏ khi giá 
giảm xuống trong một chu kỳ tăng, thì thị trường được 
coi là “mạnh cơ bản”. Ngược lại, nếu khôi lượng giao 
dịch nhỏ trong những giai đoạn tăng giá và lớn trong 
những giai đoạn giảm giá trong chu kỳ tăng của thị 
trường thì người ta nói thị trường “yếu cơ bản”. 
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Khái niệm nhu cầu hán khống tất nhiên dùng đế 
chỉ tổng sô" cổ phần của các cổ phiếu niêm yết trên Sàn 
Lớn đã được bán không - nghĩa là những cổ phần mà 
người bán sẽ phải mua lại để trả nợ. Nhiều nhà bình 
luận thị trường chứng khoán rất quan tâm đến nhu cầu 
bán không và coi nó là chỉ số chính bộc lộ sự mạnh yếu 
của thị trường. Sự dao động của nó, thường là với biên 
độ rất lớn, được nhiều nhà phân tích kỹ thuật diễn giải 
là những tín hiệu báo trước một chu kỳ tăng hoặc giảm 
sắp tới của thị trường. Nhưng chúng ta phải nhớ rằng 
ngay cả khi nhu cầu bán không lên tới mức cao kỷ lục 
trên 89 triệu cổ phần trong tháng 12 năm 1981, con sô 
đó cũng chỉ đại diện cho chưa tới 1% tổng sô cổ phần 
được niêm yết trên Sàn Lớn. Một mặt, bạn có thể nghi 
ngờ việc một cái đuôi tí hon như vậy có thể đẩy một 
con cá lớn đi xa. Nhưng mặt khác, chính các nhà đầu tư 
tổ chức lớn thực hiện phần lớn các giao dịch bán không, 
và tất nhiên họ là những người hiểu rõ thị trường hơn 
ai hết. 

Lý thuyết Dow là một trong những hoạt động trên 
thị trường chứng khoán được nhiều người ca tụng nhất, 
phức tạp nhất, và khó hiểu nhất. Lý do một phần là do 
Charles Dow, nhà sáng lập công ty Dow Jones & 
Company, và những người kế tục ông chưa từng giải 
thích rõ ràng về nguyên lý này. 

Các “tín đồ” của lý thuyết Dow cho rằng tại bất kỳ 
thời điểm nào, các chỉ sô bình quân Dow Jones cũng 
cùng một lúc vận động theo ba xu hướng khác nhau: 
Một xu hướng chính - xu hướng tăng hoặc giảm dài hạn 
kéo dài nhiều năm (những chu kỳ tăng hoặc giảm lớn 
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của thị trường); một xu hướng thứ cấp ngược chiều với 
xu hướng chính - một đợt giảm giá mạnh trong chu kỳ 
tăng dài hạn hoặc một đợt phục hồi mạnh trong chu kỳ 
giảm dài hạn - thường kéo dài từ 3 tuần tới 3 tháng; 
và cuối cùng là một xu hướng tạm thời “ sự biến động 
giá trong mỗi ngày, thường được coi là không quan 
trọng. 

Điểm mấu chốt của lý thuyết này ià không thể đưa 
ra kết luận về xu hướng của thị trường chứng khoán cho 
tới khi nào chỉ sô" công nghiệp, bao gồm 30 cố phiếu, và 
chỉ sô vận tải, bao gồm 20 cể phiếu (trước kia từng được 
gọi là “chỉ số đường sắt” cho tới tháng 1 năm 1970, khi 
9 công ty hàng không và vận tải đường bộ được đưa vào 
thay thế cho 9 công ty đường sắt), chuyển động “trùng 
khớp” với nhau. Khi điều này xảy ra, người ta nói các 
chỉ so binh quan đa xac nhạn lan nhau va xac nhạn 
xu hướng chưng của chúng. 

Theo các chuyên gia về lý thuyết Dow, những dự 
đoán chỉ dựa trên vận động của một chỉ sô" bình quân, 
nếu thiếu sự xác nhận của chỉ sô" kia, thường là không 
đúng. Khi cả hai chỉ số liên tục tăng cao và vượt qua 
những đỉnh giới hạn trước đó, và trong những giai đoạn 
đi xuống chúng không xuống tới đáy giới hạn trước, 
người ta nói chúng đang thành lập mẫu biểu đồ “leo 
thang”, Trong trường hợp ngược lại, người ta nói các chỉ 
sô bình quân thành lập mẫu biểu đồ “xuông thang”. 

Các tín đồ của lý thuyết Dow quả quyết rằng nhờ 
công thức có phần bí hiểm của mình, họ có khả năng 
dự đoán hầu như mọi biến động lớn của thị trường qua 
nhiều năm. Các nhà phân tích khác thì phủ nhận thành 
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tích của lý thuyết Dow. Họ cho rằng những dự đoán 
chính xác nhất chỉ có thể được rút ra từ lịch sử. Tuy 
nhiên ngày nay vẫn còn nhiều cây bút tài chính tiếp 
tục truyền bá lý thuyết này, và nhiều “đệ tử chân truyền” 
của Dow vẫn xuất hiện trên các trang báo, quảng cáo 
dịch vụ tư vấn đầu tư của họ dựa vào các chỉ số Dow 
Jones và lý thuyết Dow. 

Nhà đầu tư mới sẽ rất thường xuyên cảm thấy hoang 
mang khi theo dõi tin tức tài chính trên báo, vì bản 
thân bản tin và phản ứng của thị trường đôi với nó 
nhiều lúc mâu thuẫn với nhau. Ví dụ như một công ty 
vừa công bố một tin tức tôt lành, nhưng cồ phiếu của 
công ty dó lại giảm giá. Ví dụ tiêu biểu nhất trong thực 
tế xảy ra vào ngày 10 tháng 1 năm 1962, khi cổ phiếu 
Ford Motor mở cửa với giá thấp hơn 1 điểm rưỡi, và đóng 
cửa ngày giao dịch hôm đó với giá thấp hơn 4 điểm so 
với ngày hôm trước, sau khi công ty tuyên bô" tách cổ 
phiếu một-thành-hai và tăng mức chia cổ tức - những 
tin tức khiến người ta mong đợi cổ phiếu tăng giá. Hoặc 
một trường hợp khác là khi tin Quôc hội Mỹ sắp sửa 
thông qua một luật thuế mới, giảm nhẹ mức thuế đầu tư 
tài chính, được loan đi, lượng cổ phiếu bán ra trong ngày 
hôm đó lại tăng vọt so với ngày hôm trước. 

Lời giải thích cho những nghịch lý này rất đơn 
giản. Thị trường chứng khoán đã “đón đầu” những tin 
tức dó từ khi chúng còn chưa được loan đi. Các nhà kinh 
doanh chứng khoán lớn, với những công cụ nghiên cứu 
hữu hiệu trong tay, đã doán biết trước rằng cố tức của 
Forđ sẽ được tăng lên, vì lợi nhuận của công ty tăng 
nhiều so với cùng kỳ năm ngoái, về đạo luật sắp được 
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Quốc hội Mỹ thông qua, các nhà kinh doanh chứng 
khoán lớn - vẫn là họ - còn biết được tin tức một cách 
dễ dàng hơn, thông qua các nguồn tin hành lang của 
họ. Do đó họ đã mua hoặc bán cổ phiếu theo hướng có 
lợi nhất dựa trên những tin tức đó từ khi chúng chưa 
được loan truyền. Khi những tin tức này được loan ra và 
thu hút sự chú ý của công chúng, các nhà đầu tư tố chức 
liền tận dụng cơ hội để thu lợi nhuận về - họ bán ra 

* fr ơ * m * * 

trong khi những người khác mua vào, hoặc mua vào khi 
những người khác bán ra. 

Một số người cho rằng thị trường chứng khoán là 
một “phong vũ biểu” không thể sai lầm báo trước mọi 
biến động của nền kinh tế. Họ tin rằng bạn có thể dự 
đoán trước điều gì sắp xảy ra trong tương lai gần thông 
qua những “hành vi” của thị trường. Ngay cả các chuyên 
gia kinh tế cua chính phủ cũng coi những hành vi của 
thị trường là một chỉ báo quan trọng cho nền kinh tế. 

Thật ra điều này khó có thể coi là đúng. Ta hãy 

xem xét một vài vl dụ nổi bật để minh họa. 

* ■ * + 

Ví dụ thứ nhất, những dấu hiệu èo uột, kém sinh khí 
của nền kinh tế đã bắt đầu xuất hiện từ cuôi mua xuân 
năm 1929, nhưng mãi tới tháng 10 năm đó thị trường 
chứng khoán mới bắt đầu chao đảo mạnh và sụp đổ, với 
nhiều cổ phiếu nổi tiếng tụt xuống hàng trăm điểm. 

Gần đây hơn, nền kinh tê cũng lâm vào tình trạng 
èo uột không kém trong giai đoạn cuối Đệ nhị Thế 
chiến. Khi chiến tranh kết thúc, và cả nước bước vào 
thời kỳ quá độ từ thời chiến sang thời bình, bức tranh 
kinh tế của Hoa Kỳ hầu như chứa toàn những gam màu 
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u ám. Nhưng các cổ phiếu vẫn đi tiếp chu kỳ tăng giá 
của chung mãi tới giữa năm 1946. Sau đó thị trường suy 
thoái đến 21% trong vòng 5 tháng, khi tình hình nền 
kinh tê đã bắt đầu được cải thiện. Nền kinh tê tiếp tục 

m * JL t- 

tăng trưởng mạnh mê trong những năm tiếp theo, nhưng 
thị trường chứng khoán không bắt kịp đà tăng trưởng 
này. Mãi tới đầu năm 1949 nó mới bắt đầu đi vào một 
chu kỳ tăng mới. 

Thị trường chứng khoán đã chuyển hướng di xuống 
trước những giai đoạn suy thoái kinh tế vào cuối năm 
1948, đầu năm 1953, và giữa năm 1957. Nhưng nó đưa 
ra một tín hiệu hoàn toàn sai trong 6 tháng đầu năm 
1962, khi các cổ phiếu mất 25% giá trị trên thị trường 
nhưng nền kinh tế vẫn tiếp tục tăng trưởng một cách 
vững vàng. Đến năm 1966, một lần nữa thị trường 
chứng khoán lại “trễ tàu”. Nó suy thoái 25% từ tháng 2 
tới tháng 10 trong khi các hoạt động kinh tế trong nước 
tiếp tục duy trì phong độ, với tổng sản lượng quốc dân 
chỉ giảm 2%, một con sô không đáng kể. Giai đoạn 
tăng trướng chậm nhưng chắc của nền kinh tê Mỹ từ 
năm 1972 đến tận năm 1982 đồng hành với sự tăng 
trưởng của chỉ sô bình quân Dow Jones - dao động trong 
khoảng 800-1.000 điểm. Tuy nhiên, cũng giông như câu 
hỏi muôn thuở “Con gà và quả trứng, cái nào có trước?” 
câu hỏi thị trường chứng khoán dẫn dắt nền kinh tế 
hay nền kinh tế dẫn dắt thị trường chứng khoán là câu 
hỏi mà có lẽ chúng ta sẽ chẳng bao giờ tìm được một 
câu trả lời minh bạch và thuyết phục. 

Nhưng nếu thị trường chứng khoán không tiên 
báo chính xác tình hình nền kinh tế, thì sớm hay 
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muộn nó cũng phải đi theo xu hướng của nền kỉnh 
tế, vì nói cho cùng thì giá trị của các cổ phiếu được 
quyết định bởi sức mạnh của nền kinh tế của chúng 
ta. Đó là lý do nhà đầu tư luôn luôn nên để mắt tới 
các chỉ số căn bản của nền kinh tê “ chẳng hạn như 
chỉ sô" sản lượng công nghiệp của Cục dự trữ liên 
bang Mỹ, và nhiều chỉ sô" chi tiết khác như tỉ lệ 
thâ"t nghiệp, sản lượng thép, sản lượng điện, chỉ sô" 
xây dựng, lãi suâ"t cho vay, lạm phát, chỉ sô tiêu 
dùng, v.v... Những dữ liệu này cho bạn biết nền kinh 
tế Hoa Kỳ đang vận hành ra sao, sản phẩm được 
phân phôi nhanh hay chậm, nhu cầu của người tiêu 
dùng là gì, lưu lượng tiền mặt, v.v... về lâu về dài, 
đây sẽ là những yếu tô quan trọng nhâ"t quyết định 
giá trị của cổ phiếu mà bạn sở hữu - bâ"t kể nó thuộc 
về công ty nào. 

Nhưng một nhà đầu tư trung bình làm thê nào cập 
nhật được tất cả những tin tức về tài chính có ảnh 
hưởng đến nền kinh tế nói chung và cổ phiếu của anh 
ta nói riêng? Giải pháp là đọc một hoặc nhiều tờ báo 
hoặc tạp chí chuyên đề kinh tế tài chính. Những tờ báo 
và tạp chí này phân tích tường tận tâ"t cá những thông 
tin quan trọng có thể ảnh hưởng đến kết quả đầu tư của 
bất kỳ nhà đầu tư nào. 
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Chưonổ 26 


DICH VU CỐ VẤN TÀI CHÍNH 


A^ ạn muôn sự giúp đỡ cụ thể hơn với các vấn đề 
về đầu tư của bạn: thông tin, lời khuyên, những 

gợi ý? 

Bạn có thể nhận dược những thứ đó - dĩ nhiên là 
không miễn phí. Nhưng việc chúng có xứng đáng với 
mức giá mà bạn phải trả hay không thì là chuyện 
khác. 

Có thể bạn muôn một dịch vụ nhiều hơn cả tư vấn. 
Có thế bạn không muôn phải lo lắng chút nào về những 
vấn đề đầu tư của mình. Trong trường hợp đó - và nếu 
bạn có ít nhất 100.000 USD để đầu tư - bạn có thể ủy 
quyền hoàn toàn việc đầu tư của mình cho một nhà cố 
vấn đầu tư. Công việc của người này là thay mặt khách 
hàng lèo lái con thuyền đầu tư - đưa ra tất cả các quyết 
định mua và bán giùm họ, và giám sát việc thực hiện 
chúng của nhà môi giới chứng khoán. Chỉ riêng trong 
Thành phố New York đã có hàng trăm công ty cô" vấn 
đầu tư như vậy. Họ dành toàn bộ thời gian của mình để 
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đầu tư tiền của khách hàng - dĩ nhiên là với một mức 
phí thỏa đáng. Khoản phí này có thể được khấu trừ thuế. 
Có rất nhiều công ty khác giông như vậy tọa lạc ở tất cả 
các thành phố lớn, trên khắp mọi miền đất nước. 

Nói chung, các công ty cố vân đầu tư này cung cấp 
một dịch vụ tốt cho khách hàng, phần lớn là khách 
hàng tố chức. Nhưng rõ ràng chúng nằm ngoài tầm với 
của các nhà đầu tư trung bình. 

Nhiều ngân hàng ỏ' các thành phô lớn sẽ rất vui 
lòng đón nhận gánh nặng đầu tư từ tay bạn. Nhưng 
một lần nữa, mức phí mà họ đưa ra khiến phần lớn các 
nhà đầu tư không thể với tới. Một trong những dịch vụ 
mà các ngân hàng này cung câp là tài khoản cố vấn 
đầu tư. Với dịch vụ này họ tính một khoản phí quản lý 
cố định hàng năm, thông thường vào khoắng 0,5 hoặc 
1 %. Tỉ lệ này có thê có vẻ không đáng gì, nhưng mức 
phí tôi thiểu họ cung cấp là 500 USD, và thường là cao 
hơn. Như vậy một lần nữa, nếu bạn không có ít nhất 
100.000 USD để đầu tư, hoặc không ở vào một hoàn 
cảnh dặc biệt nào đó, ví dụ như tình trạng suy thoái 
kéo dài của đất nước, thì dịch vụ này cố lẽ không dành 
cho bạn. 

ề 

Dưới một hình thức dịch vụ ngân hàng khác, người 
gửi tiền đồng ý để ngân hàng rút một số tiền cố định 
từ tài khoản của anh ta đế mua cố phiếu của một (hoặc 
nhiều) công ty, được lựa chọn từ một danh sách được 
ngân hàng chuẩn bị sẵn. Sau đó ngân hàng sẽ gộp 
chung nguồn vốn từ tất cả các khách hàng chọn mua 
các cổ phiếu giông nhau, thực hiện mua cổ phiếu theo ỉô 
lớn, nhờ đó tiết kiệm rất nhiều khoản phí giao dịch. 
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Ngoài các công ty cô vấn tài chính và ngân hàng, 
một nhà đầu tư trung bình còn có thể tìm kiếm sự giúp 
đỡ từ đâu? 

Câu trả lời là có hàng chục, thậm chí hàng trăm 
nhà tư vấn đầu tư, tất cầ họ đều rất sẵn sàng giúp đỡ, 
bất kể tài năng và trình độ của họ tới đâu. Họ cung cấp 
cho nhà đầu tư các dich vu rất đa dạng. Các dich vu đó 

* * * i - 

có thể chỉ đơn giản là tổng hợp thông tin, khảo sát 
tình hình các công ty, hoặc đưa ra lời khuyên về hàng 
trăm chứng khoán khác nhau - cái gì nên mua, nên giữ, 
và nên bán. 

Tin rằng những lời khuyên tốt trong lĩnh vực đầu tư 
tài chính không thể được đưa ra theo kiểu đại trà, một 
sô" nhà tư vấn chọn kiểu phục vụ “đo ni đóng giày”. Họ 
vạch ra chiến lược đầu tư cụ thể theo đúng yêu cầu của 
từng nhà đầu tư, dựa trên kinh nghiệm của các chuyên 
gia của họ, Một sô" thậm chí còn cung cấp dịch vụ tư vâ"n 
cho các khách hàng chỉ có sô" vốn khoảng 25.000 USD. 

Một sô" công ty cố vâ"n tài chính cung câ"p nhiều loại 
dịch vụ khác nhau. Một sô" khác chỉ cung cấp một dịch 
vụ duy nhất. 

Nhiều dịch vụ trong sô" kể trên chú trọng đến nhãn 
quan ngắn hạn - dự đoán tình hình thị trường trong 
vòng đôi ba tháng tới - hơn là giải quyết các vân đề 
đầu tư dài hạn. Một sô dịch vụ thậm chí còn tự giới 

* * * ĩ *■ i w 

hạn hoạt động của mình trong phạm vi một vài yếu tô" 
kỹ thuật ảnh hưởng đến thị trường. 

Bất chấp cách tiếp cận vấn đề đầu tư khác nhau, các 
dịch vụ tư vấn đầu tư hầu như đều chia sẻ một đặc điểm 
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chung: họ sẽ cho bạn biết thành tích dự đoán thị trường 
của họ trong quá khứ và gợi ý với bạn việc mua và bán 
đúng lúc tại những “thời điếm chiến lược”. 

Cơ quan SEC có quyền và nhiệm vụ buộc các nhà tư 
vấn đầu tư tuân theo những chuẩn mực nghiêm ngặt về 
quảng cáo. Nếu không thỏa mãn những tiêu chuẩn này, 
nhà tư vấn sẽ bị coi là vi phạm Luật cố vấn đầu tư năm 
1940. Nhưng nhiều người vẫn cho rằng SEC chưa làm 
tròn trách nhiệm của mình trong lĩnh vực này. 

Trong nỗ lực đưa các dịch vụ này vào khuôn phép, 
Uy ban chứng khoán phải thừa nhận rằng họ gặp 
nhiều khó khăn do không có một tố chức trong nhóm 
công nghiệp như Sàn giao dịch chứng khoán New York 
để chia sẻ trách nhiệm kiểm soát với họ. Họ đã cô 

9 * 

gắng thuyết phục các công ty cô vấn đầu tư thành lập 
một tể chức giông như NYSE, nhưng các công ty cô" 
vân nhất quyết không nghe, vì ý thức được khi đó SEC 
sẽ có thể gây áp lực lên họ một cách dễ dàng hơn 
nhiều. Ngay cẳ những nhà tư vâĩi đầu tư nổi tiếng có 
trách nhiệm và đao đức như Standard & Poor và Moody 
cũng tỏ ra không mặn mà với đề xuâ"t của Uy ban 
chứng khoán. 

Thiếu vắng một tổ chức bên trong nhóm công nghiệp 
có thể theo đuổi một chương trình tự kiểm soát, SEC 
phải thực hiện tất cả mọi công việc tạp vụ nhằm áp 
đặt pháp luật chông lại mọi sai phạm. Những việc này 
ngôn của họ rất nhiều thời gian và tiền bạc. Nhưng Uy 
ban chứng khoán cũng đã dành được phần thắng trong 
một sô quyết định then chốt của tòa án góp phần đưa 
nhiều dịch vụ đầu tư vào trật tự. 

ma * m 
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Hành động đầu tiên và quan trọng nhất là vụ kiện 
chống Cục nghiên cứu lợi nhuận vốn đầu tư. SEC cáo 
buộc các viên chức của dịch vụ cô vân này phạm tội 

* « ft 4/ » * 

thao túng giá thị trường bằng cách mua cổ phiếu, khuyên 
những người sử dụng dịch vụ của họ mua theo, rồi bán 
ra khi giá của cố phiếu được đẩy lên cao. Tòa án Tôi cao 
Hoa Kỳ phán quyết hành vi này là “lừa dôi mọi khách 
hàng hoặc khách hàng tiềm năng". Tòa tuyên bô' từ đó 
trở đi SEC có thể áp đặt các quy định của Luật cô' vâ'n 
đầu tư bằng cách đình chỉ những hành vi tương tự bâ't 
cứ lúc nào. 

Theo Luật cố vấn đầu tư, được thiết kế nhằm “bảo vệ 
cộng đồng và các nhà đầu tư trước những hành vi sai 
trái của những người cung cấp dịch vụ cố vấn đầu tư cho 
người khác có nhận thù lao”, tất cả các nhà cô vấn đầu 
tư có nhận thù lao từ dịch vụ của họ, dưới bất kỳ hình 
thức nào, đều phải đăng ký với SEC. Họ phải nêu rõ tên 
và cơ cấu tổ chức, tên và đìa chỉ của các viên chức chủ 
chốt, thành tích chuyên môn trong mười năm qua, bản 
chất hoạt động kinh doanh của họ, v.v... và v.v... 

Ngoài ra, các dịch vụ cô' vân phải lưu giữ mọi loại 
giếy tờ, vãn bản được ký kết giữa họ và các khách 
hàng có liên quan đến hoạt động cô vấn dầu tư, và phải 
cung cấp đầy đủ bất cứ khi nào được SEC yêu cầu. Ngân 
hàng, luật sư, kê' toán, kỹ sư, giáo viên, báo và tạp chí 
là các đôi tượng được miễn áp dụng điều khoản này - 
một quyết định đầy miễn cưỡng của SEC. 

Các nhà môi giới chứng khoán cũng được miễn, vì 
dịch vụ cô' vấn của họ được cho là có liên quan đến công 
việc thực hiện các lệnh giao dịch, với điều kiện họ chỉ 
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thu một loại phí giao dịch duy nhất, Những nhà môi giới 
nào thu phí cố vấn đầu tư riêng sẽ không được miễn. 

SEC có trách nhiệm bảo đảm không có sự xung đột 
lợi ích trong dịch vụ mà nhà cô vấn đầu tư cung cấp cho 
công chúng. Nói cách khác, một nhà cô vấn không thể 
đưa ra lời khuyên về một cổ phiếu nào đó nếu anh ta có 
khả năng sẽ kiếm được lợi nhuận từ những báo cáo của 
mình, trừ khi anh ta chứng minh được lời khuyên của 
anh ta là chính đáng. 

Một điều đáng lưu ý là SEC không chịu trách nhiệm 
đảm bảo về năng lực hoặc chât lượng dịch vụ cua bất 
kỳ nhà cô vấn đầu tư nào, theo quy định của Luật cô 
vân đầu tư. Tất nhiên, Luật giao dịch chứng khoán 
nguyên thủy có câm “bất kỳ ai” phát tán thông tin sai 
lệch hoặc dễ gây hiểu lầm. Nhưng SEC không dễ gì 
chứng minh được một nhà cô vấn đầu tư phạm tội này. 

SEC đã nhiều lần đề xuất tu chính các luật có liên 
quan để tăng cường quyền lực của cơ quan này đôi với 
các nhà cố vấn đầu tư, và buộc họ phải tuân theo các 
quy dịnh khắt khe như đã áp dụng đối với các nhà môi 
giới và kinh doanh chứng khoán. 

Tuy nhiên, SEC không đủ nhân lực đề thực hiện quá 
nhiều nhiệm vụ mà cơ quan này được giao. May mắn 
cho Uy ban chứng khoán, đến năm 1972 họ thành lập 
một Uy ban cố vấn thực thi chính sách, và ủy ban này 
đã đề xuất tăng gấp đôi số nhân viên của SEC. Theo 
đúng kế hoạch này, SEC đã chi thêm khoảng 45 triệu 
USD trong nàm 1975 để nâng đội ngũ nhân viên của 
mình lên 385 người. 
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Lời khuyên của nhà cô vấn đầu tư hiệu quả đến mức 
nào? 

Không có câu trả lời chính xác cho câu hỏi đó, vì 
không có cách nào tính toán và so sánh chính xác mức 
độ hiệu quả của họ so với nhau. Một sô dịch vụ đưa ra 
những lời khuyên cụ thể, chi tiết; nhưng cũng có những 
dịch vụ chỉ đưa ra các gợi ý tổng quát. Tuy nhiên, một 
nhà phân tích thị trường chứng khoán đã theo dõi kỹ 
lưỡng 16 dịch vụ cô vấn trong khoảng thời gian kéo dài 
hàng năm trời đi đến kết luận rằng nếu một nhà đầu 
tư theo đuổi toàn bộ 7.500 lời khuyên đươc các dich vu 

* */ ị * 4 

này đưa ra trong khoảng thời gian đó, anh ta sẽ kết 
thúc với kết quả kém hơn thành tích trung bình của thị 
trường 1,43%. 


ỉệí ỉậr sậ: 
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Chương 27 


NHÀ MÔI GIỚI CÓ THỂ 


GIUP GI CHO BAN? 


J 



ong chương trước, chúng ta đã biết rằng nhiều 


v-^khả năng một nhà đầu tư có thể tìm ra câu trả lời 
xác đáng nhất cho câu hỏi nên mua cổ phiếu nào từ 
công sức nghiên cứu và điều tra của chính anh ta. 

Nhưng một nhà đầu tư trung bình, bạn thắc mắc, 
muôn tự mình thực hiện công việc điều tra đó cần 
phải tìm những thông tin cần thiết ở đâu? Câu trả lời 
là từ nhà môi giới của anh ta, và tốt nhất nếu đó là 
một công ty thành viên của Sàn giao dịch chứng khoán 
New York. 

Có thể bạn nghĩ đây là một lời khuyên mơ hồ. Nói 
cho cùng, chẳng phải nhà môi giới luôn luôn mong 
muôn bán được cố phiếu hay sao? Phải, nhà môi giới 
cũng là một doanh nhân. Nhưng điều đó không có nghĩa 
là lợi ích của bạn và của anh ta nhất thiết phải đôi 
nghịch nhau. Hoàn toàn ngược lại. Bất kỳ doanh nhân 
nào, khi bán bất kỳ một sản phấm gì, cũng mong muôn 
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khách hàng của mình được hài lòng, vì đó chính là 
phương cách tốt nhất đế xây dựng doanh nghiệp. Người 
bán dich vụ cô vấn tài chính chỉ muốn bán cho ban dich 

* * * -É 

vụ đó, ngoài ra không có gì khác. 

Nhà môi giới, như một quy luật chung, không quan 
tâm đến việc bạn mua cổ phiếu nào. về mặt chuyên môn, 
điều đó chẳng ảnh hưởng gì tới anh ta. Anh ta sẽ vẫn 
kiếm được một khoản phí giao dịch gần như không đổi với 
cùng một số vốn đầu tư, bất kể nó được đầu tư vào đâu. Tất 
nhiên, với trường hợp cổ phiếu phi tập trung, lợi nhuận 
của anh ta có thể chịu ảnh hưởng nếu công ty anh ta đang 
kiểm soát thị trường của một cổ phiếu cụ thể nào đó, 
nhưng hầu hết các nhà kinh doanh chứng khoán đều nhận 
thức được rằng chính sách trục lợi kiểu như vậy có thể làm 
hại doanh nghiệp của họ về lâu về dài. 

Tất cả những điều vừa nêu trên không nhằm mục 
đích thuyết phục bạn rằng tất cả các nhà môi giới 
chứng khoán đều trong sạch như tuyết. Bất kỳ lĩnh vực 
kinh doanh nào cũng có một vài kẻ bất lương ẩn mình 
bên trong. Và nếu lĩnh vực kinh doanh đó liên quan đến 
những sô" tiền lớn và rất lớn, như kinh doanh chứng 
khoán, thì nhiều khả năng sô" kẻ bâ"t lương càng nhiều 
hơn, bất chấp mọi nỗ lực nhằm loại trừ chúng. 

Sau nhiều năm hoạt động, ngành môi giới chứng 

khoán đã tự kiểm soát râ"t tô"t và nhờ đó đã trở nên 

* 

trong sạch hơn rất nhiều. Trong những năm gần đây 
họ càng cô" gắng hơn, sau khi bản báo cáo năm 1963 của 
cơ quan SEC trình lên Quốc hội Mỹ dẫn tới việc ban 
hành Tu Chính án 1964, nền tảng của Luật Cải tổ Thị 
trường Chứng khoán năm 1975. 
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SEC đã nỗ lực rất nhiều trong suốt một thời gian dài 
nhằm thiết lập một sự kiểm soát chặt chẽ và nghiêm ngặt 
đối với tất cả các công ty thành viên các sàn giao dịch trên 
toàn quốc, cũng như mọi viên chức của các công ty đó. Ngoài 
ra, Uy ban chứng khoán cũng không ngừng gây sức ép lên 
Sàn giao dịch chứng khoán New York, để cơ quan này chia 
sẻ bớt một phần gánh nặng trách nhiệm của họ. 

Kết quả của những nỗ lực kể trên là hiệu quả của 
lực lượng kiếm soát ơ các sàn giao dịch chứng khoán 
đều được cải thiện. Lực lượng này thường xuyên gọi 
điện đột xuất đến các chi nhánh văn phòng của các 
công ty thành viên trên toàn quôc để kiểm tra tiền sử 
giao dịch của khách hàng, cũng như năng lực và đạo đức 
của những người đại diện. Và nhiều công ty thành viên 
cũng đã phải tự kiểm soát các chi nhánh của mình, 
ngay từ năm 1965, để tránh nguy cơ đương đầu với 
những vụ kiện của SEC và của khách hàng. 

Vậy thì lực lượng “cảnh sát” - hoặc nhân viên kiểm 
soát, tên chính thức của họ - tìm kiếm cái gì? Nói 
chung, họ tìm kiếm bất cứ dấu hiệu nào thể hiện sự 
lạm dụng niềm tin của công chúng. 

Cụ thể, họ tìm bằng chứng của hành vi “đục nước 
béo cò”, tung hỏa mù đôi vứi khách hàng, khiến họ thực 
hiện những giao dịch mua bán không cần thiết để bỏ 
túi khoản phí giao dịch. 

Họ tìm kiếm những nhà môi giới tìm cách gây áp 
lực lên khách hàng - những cú điện thoại ban đêm, 
những lời lẽ kèo nài quá mức và những hành vi khác 
khiến khách hàng hoang mang. 
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Họ tìm kiếm nhưng kẻ cô tình bóp méo sự thật. “Cố 
phiếu này sắp lên giá rồi.., đừng bỏ lỡ cơ hội”. 

Họ tìm kiếm những nhà môi giới lợi dụng lòng tin 
của khách hàng khi ủy quyền cho anh ta mua bán chứng 
khoán giúp mình để trục lợi, dưới bất kỳ hình thức nào. 

Họ tìm kiếm những giao dịch bảo chứng được thực 
hiện bởi những khách hàng không đủ khả năng chi trả 
trong trường hợp rủi ro. 

Họ tìm kiếm những nhà môi giới tìm cách lập lờ để 
bán cho khách hàng những sần phẩm không phù hợp 
với họ, ví dụ như bán một “cổ phiếu tiền xu” đầy rủi ro 
cho một cặp vợ chồng hưu trí cần một đối tượng đầu tư 
chắc chắn. 

Họ tìm kiếm những công ty chứng khoán, hay thậm 
chí một vài thành viên ban lãnh đạo hoăc nhân viên 

r * m 

của công ty, tìm cách bán chứng khoán cho khách hàng 
vì lợi ích của chính mình, hoặc công ty của mình, thay 
vì lợi ích của khách hàng. 

Tóm lại, họ tìm kiếm bất cứ hành vi nào đi ngược lại 
thứ được Phô" Wall gọi là “lý thuyết bảng hiệu” - lý 
thuyết nói rằng khi một công ty môi giới treo bảng hiệu 
của mình lên là họ đã cam đoan với cả thế giới rằng họ 
sẽ làm việc một cách trung thực với khách hàng. 

SEC buộc ban lãnh đạo tại trụ sở chính, hay “đại 

* f 1 « r * 

bản doanh” của các công ty môi giới chịu hoàn toàn 
trách nhiệm giám sát hoạt động của các văn phòng chi 
nhánh của họ. Nếu có bất cứ sự nghi ngờ nào về điều 
này, thì nó cũng đã nhanh chóng bị dập tắt từ giữa 
thập niên 1960, khi SEC và NASD cụ thể hóa ý định 
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của mình bằng hàng loạt vụ kiện chông lại những công 
ty môi giới hàng đầu. Hành động này không chỉ khiến 
hàng loạt nhấn viên và quản lý chi nhánh bị mất việc, 
mà nó còn khiến những nhân vật lãnh dạo cao cấp 
nhât trong các công ty môi giới phải run sợ. 

Sau một thời gian lao đao, hoạt động của các công 
ty môi giới nhanh chóng trở lại bình thường, và tất cả 
họ đềư tỏ ra đáng tin cậy hơn xưa. 

Ngày nay, tuyệt đại đa sô các công ty môi giới đều 
tự mình đặt ra những chuẩn mực đạo đức nghiêm ngặt 
cho nhân viên, và thật sự quan tâm đến lợi ích của 
khách hàng. 

Nhưng ngay cả khi bạn có thể tin tưởng hoàn toàn 
vào sự trung thực và đạo đức nghề nghiệp của nhà môi 
giới, vẫn còn câu hỏi về năng lực của anh ta. Ai có thể 
đảm bảo anh ta đúng khi khuyên bạn mua hoặc bán 
một cổ phiếu, hoặc làm gì đó với tiền của bạn? 

Rõ ràng đây là câu hỏi không thề có câu trả lời 
tuyệt đôi. Không ai có thế đảm bảo rằng tất cả hàng 
ngàn nhà môi giới chứng khoán đang hoạt động đều 
có đầy đủ khả năng và kinh nghiệm để đưa ra những 
lời khuyên hữu ích. Nhưng nhờ những chương trinh 
huân luyện mà nhiều công ty môi giới lớn thường 
xuyên tổ chức mỗi năm, mặt bằng năng lực chuyên 
môn cua các nhà môi giới đang được nâng cao nhanh 
chóng. Hầu hết các chương trình huân luyện như vậy 
kéo dài sáu tháng, trong đó phân nửa thời gian học 
viên phải học 8 giờ mỗi ngày. Những người tôt nghiệp 
có thế được coi là nắm rất vững các kiến thức về đầu 
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tư, ngay cả trước khi họ bắt đầu làm việc trong môi 
trường đó. 

Nói cho cùng, thông thường không ai có đủ trình độ 
và kiến thức chuyên môn để cho bạn lời khuyên hơn là 
nhà môi giới của bạn. Dù sao chăng nữa, những người 
này đang làm công việc đầu tư trong 8 giờ mỗi ngày, 5 
ngày mỗi tuần. Và anh ta đã làm công việc đó trong 
nhiều năm. Anh ta có đầy đủ trong tay mọi thông tin, 
số liệu, biểu đồ mà người khác không dễ gì chạm tay 
đến được. Anh ta có thề dễ dàng tiếp cận những nguồn 
thông tin tham khảo - như tập Báo cáo công ty của 
Standard & Poor hoặc tập Cẩm nang của Moody - và 
anh ta có thể truy xuất dữ liệu chi tiết về gần như bất 
kỳ công ty cố phần nào ở Hoa Kỳ. 

“Điều tra kỹ trước khi đầu tư” vẫn là một trong 
những lời khuyên quý báu nhất mà ai đó có thể cho 
bạn. Và bạn có thể bắt đầu cuộc nghiên cứu của mình 
bằng cách lướt qua những ấn phẩm như Tóm tắt chứng 
khoán được xuất bản hàng tháng của Standard & Poor 
hoặc Nguyệt san chứng khoán , được phát hành bởi Công 
ty Data Digests. Cả hai ấn phẩm này đều sẽ cho bạn 
một khái niệm về những thông tin mà bạn cần phải 
nắm về một cổ phiếu trước khi mua nó. 

Nếu cuộc điều tra ban đầu của bạn dẫn tới sự quan tâm 
đối với một số cổ phiếu cụ thể nào dó, hầu hết các nhà 
môi giới sẽ cung cấp cho bạn - dĩ nhiên nếu có lý do thuyết 
phục - các bản báo cáo về những công ty đó. Những báo 
cáo này đươc họ mua lai từ các dich vu nghiên cứu thi 
trường hoặc do bộ phận nghiên cứu của chính họ tạo ra, và 
thường được cung cấp miễn phí cho khách hàng. 
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Công tác nghiên cứu đã trở nên cực kỳ quan trọng 
trong hoạt động môi giới chứng khoán, và chất lượng 
của công tác này có thể mang lại cho các công ty một 
lợi thê cạnh tranh lớn lao. Không một công ty môi giới 
thành viên nào có thế mua cho bạn một cổ phiếu niêm 
yết với giá rẻ hơn các công ty khác. Tất cả họ đều phải 
trả cùng một giá như nhau cho một cổ phiếu trên sàn 
giao dịch tại bất kỳ thời điểm nào. Nhưng không phải 
tất cả mọi công ty đều có thể cho bạn những lời khuyên 
giá trị như nhau về tiềm năng của cổ phiếu mà bạn 
đang sở hữu, hoặc cố phiếu mà bạn muôn mua. 

Điều này, cộng với các mức phí giao dịch và dịch vụ 
khác nhau, sẽ giúp bạn đi đến quyết định lựa chọn nhà 
môi giới, một quyết định quan trọng không kém so với 
việc chọn cổ phiếu để mua. Làm thê nào biết được nhà 
môi giới nào là thích hợp nhất dành cho bạn? Bạn có 
thế đến gặp ba hoặc bôn nhà môi giới khác nhau, và 
hỏi họ về cùng một cố phiếu. Điều này sẽ giúp bạn 
đánh giá về nguồn thông tin của họ, và họ cung cấp 
những loại hình dịch vụ nghiên cứu nào, cùng với mức 
phí, nếu có. 

Nếu nhà môi giới tính tiền bạn cho dịch vụ tư vấn 
nghiên cứu, bạn sẽ phải quyết định mình có muốn trả 
mức phí đó hay không. Ngoài ra bạn cần phải cung câp 
cho nhà môi giới tất cả những thông tin có thể về nhu 
cầu của ban - ban có bao nhiêu tiền để đầu tư, tình hình 
tài chính của bạn ra sao, và bạn mong chờ điều gì nhất 
từ khoản đầu tư của mình: an toàn vốn, thu nhập từ cổ 
tức, lợi nhuận ngắn hạn nhờ cổ phiếu tăng giá, hay lợi 
nhuận đầu tư dài hạn. Thông tin bạn cung câp càng 
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hoàn chỉnh thì đề xuất của nhà môi giới càng nhiều 
khả năng chính xác hơn. 

Và đừng bao giờ nghĩ rằng bạn đang lạm dụng hoặc 
làm phiền nhà môi giới với dịch vụ này, cho dù nó 
miễn phí. Đó là một phần công việc, một phần trách 
nhiệm của anh ta. Anh ta phải phục vụ bạn vì bạn trả 
tiền cho anh ta, và công ty của anh ta. Nhiều nhà môi 
giới thường quảng cáo những chương trình đặc biệt dành 
cho nhà đầu tư mới, trong đó họ sẽ đề xuất cụ thế nên 
mua gì và bán gì - và lý do tại sao. 

Bộ phận nghiên cứu của các công ty môi giới bao 
gồm các nhà phân tích, những người dành toàn bộ 
thời gian cua mình cho việc theo dõi biên động trong 
một vài nhóm công nghiệp nào đó. Bằng cách đọc vô 
số báo cáo về tình hình nền kinh tê nói chung và các 
nhóm công nghiệp nói riêng, cùng với một scí dịch vụ 
tư vân tài chính đáng tin cậy khác, nhà phân tích 
luôn luôn nắm vững mọi thông tin về các nhóm công 
nghiệp của mình. Anh ta còn cô gắng thiết lập và duy 
trì môi quan hệ với các nhân vật chủ chốt trong những 
công ty hàng đầu thuộc phạm vi theo dõi của anh ta, 
và tìm cách viếng thăm họ thường xuyên. Chính vì 
vậy người ta mới nói rằng nhà phân tích của một 
công ty môi giới quyết định chất lượng của công ty đó, 
và là nhân tố then chốt đưa công ty đó đến thành 
công hoặc thất bại. 

Theo thời gian, ban lãnh đạo của các công ty bắt 
đầu biết trân trọng các nhà phân tích chứng khoán 
hơn. Tuy vậy họ vẫn phải cẩn trọng giữ im lặng về mọi 
thông tin có thể bị cho là thông tin nội bộ. 
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Các công ty có cể phiếu được niêm yết, hoặc không 
được niêm yết, đều có nghĩa vụ thông báo rộng rãi với 
công chúng tất cả mọi thông tin có thể ánh hưởng đến 
giá cổ phiếu của họ. Tin tức có thể là tốt hoặc xấu, nó 
vẫn phải được thông báo. Nhưng chắc chắn nó sẽ không 
được thông báo thông qua trung gian là một nhà phân 
tích chứng khoán, người gọi điện thoại đến ban lãnh 
đạo công ty liên quan để hỏi mức lợi nhuận trên cổ 
phần quý này là bao nhiêu. Cách lấy thông tin này 
ngày nay hoàn toàn lỗi thời; không chỉ do các quy định 
nghiêm ngặt hơn của luật pháp, mà còn vì chẳng có 
nhà lãnh đạo công ty nào chịu hợp tác. Kết quả là, 
ngày nay, khi muôn dự đoán mức lợi nhuận của một 
công ty, nhiều nhà phân tích phải dựa vào thứ được gọi 
là lý thuyết lắp ghép. 

Với kiến thức sâu rộng về thành tích của một công 
ty trong quá khứ, mức độ thăng bằng và chất lượng cổ 
phiếu của nó, một nhà phân tích ngày nay có thể dự 
đoán khá chính xác về mức lợi nhuận của công ty bằng 
cách lắp ghép các mảnh thông tin lại với nhau - như sô 
lượng hàng tồn kho, điều kiện lao động, chi phí sản 
xuất, kế hoạch phát triển sản phẩm mới, chất lượng 
điều hành của ban lãnh đạo, và nhiều dữ liệu khác. 

m ' m 

Tuy vậy, tại bất cứ thời điềm nào, nhà phân tích 
vần có thể bị thiếu một mảnh thông tin thiết yếu - có 
thể là tình trạng hợp đồng lao động hoặc sô lượng hàng 
thực tồn trong kho - để có thế hoàn tất tấm hình ghép 
của mình. Nếu có thể tiếp cận được mảnh thông tin cuối 
cùng đó, anh ta sẽ tự tin hơn nhiều về dự đoán lợi nhuận 
của mình. Trong trường hợp này, chắc chắn anh ta sẽ 
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không do dự gọi điện cho môi quan hệ thân cận nhất của 
mình ở công ty đó để hỏi về thông tin cần thiết. Và vị 
lãnh đạo quen với anh ta sẽ không ngần ngại trả lời câu 
hỏi đó, vì nó chỉ là một mẩu thông tin nhỏ, vì vậy người 
ta không thể nói ông tiết lộ thông tin nội bộ. 

Ngoài việc liên hệ với công ty đang xét, nhà phân 
tích còn có thế tìm thông tin để hoàn tât tâm hình 
ghép của mình từ các đôi thủ cạnh tranh. Thậm chí 
anh ta còn có thể lấy được sô" liệu dự đoán lợi nhuận 

■ị/ ĩ * 9 + * 

của họ để đôi chiếu với dự đoán của chính mình. 

Nhà phân tích có trách nhiệm luôn luôn đảm bảo 
rằng các nhân viên đại diện của công ty được thông tin 
đầy đủ về mọi tiến triển quan trọng có ảnh hưởng đến 
những công ty mà anh ta theo dõi. Anh ta phải chuẩn 
bị các bản báo cáo định kỳ về những công ty đó để 
phân phôi cho khách hàng và công chúng. Nhiều công 
ty còn chuẩn bị những bản báo cáo đầy đủ và chi tiết 
hơn dành cho các khách hàng tổ chức của họ. 

Các bần báo cáo kể trên hoàn toàn không giông với 
kiểu “bản tin của nhà môi giới” trước kia, được lập ra 
theo nguyên tắc “nhặt được gì báo cáo nấy”, chủ yếu 
dựa vào những tin đồn và “mẹo vặt” được lưu truyền 

» * ■ * m/ 

trên thị trường để khuyên khách hàng nên mua gì hay 
bán gì. Ngày nay, bản báo cáo nghiên cứu về một công 
ty do các công ty môi giới thành viên chuẩn bị và phân 
phôi là kết quả của một quá trình làm việc trung thực 
và hiệu quả. 

Trong những năm gần đây, các nhà phân tích chứng 
khoán đã tìm ra một phương tiện mới rất giá trị giúp 
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họ thực hiện những nghiên cứu phức tạp hơn, đó là 
máy điện toán tô'c độ cao. Từ đầu thập niên 1960, 
Standard & Poor đã thành lập dịch vụ Compustat nhằm 
phục vụ cho chính họ, các ngân hàng, các quỹ tín dụng, 
và nhiều tổ chức tài chính lớn khác. Dịch vụ này sử 
dụng dữ liệu đầu vào được lưu trên băng từ, ghi lại gần 
như tất cả những thông tin mà nhà phân tích cần, bao 
gồm hàng triệu số liệu rút ra từ các bản báo cáo tài 
chính của hàng ngàn công ty được niêm yết trên các 
sàn giao dịch chứng khoán. Dữ liệu này có niên dại lên 
đến 20 năm, bao trùm hơn 60 khía cạnh quan trọng 
trong việc đánh giá một công ty. Ngay cả các nhà môi 
giới không đủ khả năng trang trải chi phí cho việc lắp 
đặt hệ thông xử lý dữ liệu cũng có thể truy cập vào 
Compustat nhờ cơ chế chia sẻ thời gian. Nhà môi giới 
có thế gửi dữ liệu đầu vào đến máy điện toán trung 
tâm và nhận lại kết quả qua điện thoại hoặc điện tín. 

« * aL X «4 4 * 

Nhờ vậy, các nhà phân tích chứng khoán không còn 
phải ngồi đào bới trong nhiều giờ những sô" liệu mà họ 
cần từ các báo cáo tài chính cũ của công ty cần theo dõi. 
Máy điện toán đã làm giúp phần lớn công việc của họ, 
và chúng làm chỉ trong nháy mắt. 

Trong khi các cuộc nghiên cứu “hướng điện toán 
hóa” vẫn còn tương đôi mới mẻ, các công ty môi giới đã 
tìm ra những hướng ứng dụng mới cho công cụ tính 
toán cực nhanh và cực mạnh này: trao đổi thông tin, 
giám sát bảo an, và nghiên cứu cơ bản về bản chất dao 
động giá chứng khoán. 

Quản lý danh mục đầu tư và định giá chứng khoán 
là hai lĩnh vực mà máy điện toán có những đóng góp 
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đáng kể nhất trong những năm gần đây. Mọi việc bắt 
đầu từ ngày Quốc tế Lao động năm 1974, khi Luật bảo 
vệ thu nhập người hưu trí được ban hành, theo đó các 
quỹ lương hưu cần đánh gỉá về phẩm chất ban lãnh đạo 
và chất lượng hoạt động của mình và công bô định kỳ 
trước cống chúng. Nhiều công ty môi giới lớn lập tức 
tạo ra những kỹ thuật điện toán hóa tinh vi phục vụ 
cho việc đánh giá chât lượng các quỹ lương hưu. Những 
chương trình này không chỉ tính toán tỉ lệ lợi nhuận 
trên tài sản mà còn lượng giá mức độ rủi ro, mức độ đa 
dạng hóa đầu tư, và mức độ chính xác trong việc chọn 
lựa chứng khoán và thời điểm. 

Cuối cùng, mỗi quỹ lương hưu sẽ được đánh giá, so 
sánh với hàng trăm danh mục đầu tư chuyên nghiệp 
khác, để xác định chất lượng công việc của ban quản lý 
quỹ. Hiện nay, hàng ngàn quỹ lương hưu đều được đánh 
giá bằng những hệ thông điện toán như trên. Các kết 
quả liên tục được lưu trữ lại trong bộ nhớ của máy tính. 

Nhiều công ty lớn còn có những hệ thông máy điện 
toán cho phép các văn phòng chi nhánh đại diện liên 
lạc trực tuyến với máy tính của văn phòng chính và 
cập nhật quan điểm của bộ phận nghiên cứu về hàng 
ngàn cổ phiếu khác nhau. Một nhà đại diện độc lập 
không thế nào nắm được những thông tin như vậy đế 
có thế trả lời khi khách hàng hỏi ý kiến anh ta về một 
cổ phiếu nào đó. Trái lại, nếu anh ta làm việc cho một 
công ty có hệ thông thông tin điện toán hóa, tất cả 
những gì anh ta cần làm là bấm một vài phím và ngay 
lập tức, bất kể anh ta đang ở cách trụ sở chính của công 
ty bao xa, anh ta sẽ nhận được báo cáo chi tiết mới 
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nhất của nhà phân tích về cổ phiếu mà anh ta đang 
quan tâm, với đầy đủ thông sô" về lợi nhuận, cổ tức, và 
biên độ giá dự đoán trong tương lai. Việc đảm bảo 
những thông tin được lưu trữ trong máy điện toán ở 
công ty thường xuyên được cập nhật dĩ nhiên thuộc 
trách nhiệm của bộ phận nghiên cứu. 

về vân đề lựa chọn cố phiếu, sức mạnh của máy 
điện toán được tận dụng có thể giúp theo dõi một sô 
lượng chứng khoán gần như không giới hạn dể tìm 
kiếm những đối tượng phù hợp nhất theo một tiêu chí 
nào đó do khách hàng đặt ra - cổ phiếu có lợi nhuận 
tăng liên tục trong một khoảng thời gian nào đó, hoặc 
cổ phiếu có biến động giá cao hơn một mức nhất định. 
Sử dụng máy điện toán theo cách này, nhà phân tích 
có thể thiết lập các điều kiện theo ý mình và để máy 
“duyệt” trong bộ nhớ để tìm kiếm những đôi tượng phù 
hợp. Mục tiêu tôi thượng của kiểu nghiên cứu này là 
tìm ra những cổ phiếu đang được đánh giá quá thâ"p, 
hoặc quá cao, trên thị trường. 

Quản lý danh mục dầu tư bằng máy điện toán thực 
ra chỉ là một bước phát triển của những kỹ thuật được 
sử dụng trong lựa chọn cổ phiếu, mặc dù nó có vẻ phức 
tạp hơn nhiều do máy điện toán phải giải quyết đồng 
thời nhiều điều kiện. Các cổ phiếu phải được lựa chọn 
không chỉ đế thỏa mãn những điều kiện cua nhà đầu tư 
- sô vôn có thể đầu tư, thu nhập, thuế suât, v.v... - mà 
còn phải bảo đảm một mức độ rủi ro chấp nhận được 
đôi với nhà đầu tư. Máy điện toán có thể áp dụng 
những phương pháp phân tích mới để phân tách yếu tô" 
rủi ro của thị trường nói chung với yếu tô rủi ro của từng 
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cổ phiếu nói riêng. Để thiết kế một danh mục đầu tư 
thỏa mãn các yêu cầu của khách hàng, máy điện toán 
phải so sánh rất nhiều đôi tượng đầu tư khác nhau - con 
sô" lớn hơn nhiều so với sô" lượng mà một nhà phân tích 
có thể xem qua trong hàng tháng, hoặc hàng năm trời. 
Nhờ tốc độ cực nhanh của máy điện toán, công việc sẽ 
được hoàn thành trong thời gian chỉ tính bằng phút. 

Các nhà phân tích kỹ thuật chỉ cô" gắng dự đoán xu 
hướng dài hạn và ngắn hạn của thị trường dựa trên 
những nhân tô như khôi lượng bán không, tỉ lệ giao 
dịch lô lẻ trên lô chẵn, những thành tô mang tính chu 
kỳ và ngẫu nhiên trong biến động giá, và những dữ 
liệu bí mật khác trong máy điện toán đế đi đến một 
kết quả mà nếu phải thực hiện bằng tay, anh ta sẽ tốn 
cả năm trời mới có thể có được. Bên cạnh đó, với sự 

V r -r m 

phát triển của công nghệ truyền dữ liệu và màn hình 
điện tử, nhà phân tích kỹ thuật có thể ra lệnh cho máy 
điện toán tạo ra vô sô biểu đồ khác nhau ngay trên bàn 
của anh ta - với đầy đủ những sô liệu phụ như đường xu 
hướng, đường biến động giá trung bình, khôi lượng giao 
dịch, và các mức đỉnh giá/đáy giá - sẽ giúp anh ta dự 
đoán tình hình thị trường nói chung và biến động của 
cổ phiếu nói riêng. 

Bạn dựa dẫm vào nhà môi giới đến mức độ nào là 
tùy ở bạn. Trong một vài tình huống đặc biệt, có thể 
bạn muôn mở một tài khoản ủy thác, cho phép nhà môi 
giới toàn quyền đưa ra các quyết định mua và bán chứng 
khoán giùm bạn. Hầu hết các nhà môi giới đều tỏ ra 
miễn cưỡng khi phải nhận hoàn toàn trách nhiệm về 
một tài khoản của khách hàng vì bât kỳ sự thua lỗ 
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nào, dù rất ít hoặc rất hiếm hoi, đều sẽ gây rắc rối và 
mất uy tín. Đa sô" các nhà môi giới thích làm theo ch! 
thị cụ thể của bạn hơn. Một sô thậm chí không nhận 

* + * 9 * C_J 9 

tài khoản ủy thác. Một điều bạn có thể chắc chắn: nếu 
không có chỉ thị của bạn, sẽ không có một nhà môi giới 
đứng đắn nào, không một công ty thành viên NYSE 
nào, tự tiện mua vào, hoặc bán ra một cổ phiếu cho 
bạn. Như một quy luật, người nhân viên đại diện ngày 
nay luôn luôn muôn bạn tự chịu trách nhiệm quăn lý sô 
vốn đầu tư của bạn - với sự giúp đỡ của anh ta. 

Nhà môi giới sẽ cung cấp cho bạn những sô liệu và 
tin tức mà bạn cần để có thề đưa ra những quyết định 
đầu tư cụ thể và giúp bạn hiểu rõ chúng, nhưng anh ta 
sẽ nhấn mạnh quyết định mua cái gì và bán cái gì là 
của bạn, do bạn đưa ra. Như vậy không những bạn 
không thể đổ lỗi cho nhà môi giới về những chuyện bất 
như ý có thể xảy ra, mà quan trọng hơn, về lâu về dài 
bạn sẽ trở thành một nhà đầu tư giỏi hơn và thành 
công hơn nếu bạn tập tự đưa ra quyết định. Bạn sẽ quan 
tâm nhiều hơn đến những rắc rối có thể xảy đến, và 
bạn sẽ dành nhiều công sức hơn cho công việc đầu tư. 

Nhiều nhà đầu tư đã học được những bí quyết quan 
trọng trong đầu tư chứng khoán thông qua việc tham 
gia các câu lạc bộ đầu tư. Thông thường, một câu lạc bộ 
đầu tư bao gồm khoảng trên dưới 10 người là láng giềng, 
đôi tác kinh doanh, bạn bè, hoặc các thành viên của 
cùng một tố chức xã hội sẽ họp mặt mỗi tháng một 
lần, mỗi người góp 10 hoặc 20 USD vào một quỹ chung, 
và dành khoảng 1 hoặc 2 giờ để thảo luận về cách đầu 
tư tốt nhất sô tiền của ho. Đó chính là cơ hôi để moi 
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người xem xét ky lương về nhiều cổ phiếu khác nhau 
được đề xuât. 

m 

Đa sô các nhà môi giới sẽ rât sẵn lòng cung cấp cho 
câu lạc bộ những bản báo cáo về công ty và tổ chức gặp 
gỡ trực tiếp đế trả lời các câu hỏi cũng như hướng dẫn 
cuộc thảo luận. Mức phí phải trả, nếu so sánh với thời 
gian và công sức mà nhà môi giới phải bỏ ra, là không 
đáng kể. Nhưng cơ hội để các thành viên học hỏi những 
kỹ thuật đầu tư là rất tuyệt vời. Và nhiều tài khoản 
đầu tư độc lập đã được hình thành từ những câu lạc bộ 
như vậy. 

Một điều chắc chắn: các thành viên trong câu lạc bộ 

đầu tư sẽ thu thập được những kiến thức cơ bản về đầu 

tư từ thực tế. Họ học được một điều mà mọi nhà đầu tư 
* * ® * * * 

đều phải thuộc lòng, đó là sự khác biệt về quan điểm 
chính là yếu tố tạo nên thị trường. 

Nếu bạn, với tư cách một nhà đầu tư, có thế đưa ra 
những quyết định mua và bán dựa trên những phân 
tích thực tê và sâu sát hơn một nhà môi giới khác, bạn 
sẽ thường xuyên đúng hơn anh ta. Việc đầu tư chỉ đơn 
giản như thế - hay phức tạp như thế. 
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Chươnố 28 


co THE "ĐANH BẠI THỊ TRƯƠNG" 


KHONG? 



hẳng lẽ không một hệ thông nào có thể “đánh 


bại thị trường”, một hệ thông bảo vệ lợi nhuận 
của bạn về lâu dài trước những biến động giá? 

Có, có những hệ thông như vậy, và một sô tỏ ra rất 
hiệu quả. Tất nhiên chúng không phải là những tâm 
áo giáp thần kỳ, nhưng ít nhất chúng chi ra một số bài 
học quan trọng để có thể đầu tư thành công. Chúng 
được gọi là các chiến lược đầu tư theo công thức và đầu 
tư giá trị vốn cô định. 

Giá trị vốn cố định có nghĩa là bạn đều đặn đầu tư 


một sô tiền nhất định - 200, 500, 1.000 USD - vào 


cùng một cổ phiếu, bất kế biên động giá của nó, theo 
định kỳ - giả dụ như 1 tháng, hoặc 6 tháng - trong 
một thời gian dài. Kế hoạch đầu tư hàng tháng mà 
chúng ta đã khảo sát được xây dựng dựa trên chiến 
lược này. 
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Theo đuổi chiến lược đầu tư giá trị vốn cố định vào 
cùng một cổ phiếu, bạn sẽ có lãi trên 90% số cổ phiếu 
được niêm yết trên Sàn giao dịch chứng khoán New 
York sau khoảng thời gian khoảng từ 4-5 năm trở lên. 

Chiến lược này hiệu quả đơn giản vì với cùng một 
sô" tiền, bạn mua được nhiều cố phần của một cổ phiếu 
khi giá của nó xuông thấp hơn so với khi giá của nó lên 
cao. Khi giá cổ phiếu tăng trở lại, bạn sẽ thu được lợi 
nhuận từ sô cố phần nhiều hơn đã mua được với giá rẻ. 

Giả sử bạn mua 500 USD cổ phần của một cổ phiếu 
khi nó đang được bán với giá 10 ƯSD/cố' phần, 3 tháng 
sau mua thêm 500 USD khi giá cố phiếu rơi xuống 9 
USD/cổ phần, tiếp tục 500 USD khi giá xuông 8 USD, 
và cứ thế, cho tới khi cổ phiếu dừng lại ở mức giá 5 
USD. Lại giả sử sau đó giá của nó tăng lên 15 USD, rồi 
quay trơ lại mức 10 USD như ban đầu. Nếu bạn bán ra 
vào lúc này, bạn sẽ thấy mình thu lời khoảng 10%, 
không tính cổ tức và phí giao dịch, bất chấp việc bạn 
đã mua cổ phiếu với mức giá trung bình là 10 USD/cổ 
phần và bán ra tại đúng mức giá đó. Bạn không tin ư? 

Bạn khỏi mất công ngồi tính nhấm, vì mọi sô 
liệu đã được trình bày chi tiết trong bảng bên: 

Để tránh sô lẻ, trong bảng trên chúng ta đã giả 
định sô" cổ phiếu được mua tại mỗi mức giá khác nhau 
là con sô sao cho chi phí gần với 500 USD nhất. 

Nhìn vào bảng trên, bạn dễ dàng thây chúng ta bỏ 
ra tổng cộng 10.495 USD, và sô" cổ phiếu mà chúng ta 
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Giá 

Ã? 

CÔ 

phần 

Sô cổ 
phần 
mua 
được 

Giá 

tri 

* 

Tổng 

sỉ Ẩ> 

SÔ co 
phần 
sở hữu 

Tổng 

chi 

phí 

Tổng 

giá 

trị 

10 (USD) 

50 

500 (USD) 

50 

500 (USD) 

500 (USD) 

9 

56 

504 

106 

1004 

954 

8 

63 

504 

169 

1508 

1352 

7 

71 

497 

240 

2005 

1680 

6 

83 

498 

323 

2503 

1938 

5 

100 

500 

423 

3003 

2115 

6 

83 

498 

506 

3501 

3036 

7 

71 

497 

577 

3998 

4039 

8 

63 

504 

640 

4502 

5120 

9 

56 

504 

696 

5006 

6264 

10 

50 

500 

746 

5506 

7460 

11 

45 

495 

791 

6006 

8701 

12 

42 

504 

833 

6505 

9996 

13 

38 

494 

871 

6999 

11323 

14 

36 

504 

907 

7503 

12698 

15 

33 

495 

940 

7998 

14100 

14 

36 

504 

976 

8502 

13664 

13 

38 

494 

1014 

8996 

13182 

12 

42 

504 

1056 

9500 

12672 

11 

45 

495 

1101 

9995 

12111 

10 

50 

500 

1151 

10495 

11510 


sở hữu (1.151 cổ phần) trị giá 11.510 USD. Lợi nhuận 
thu được là 1.015 USD, tức gần 10%. Chúng ta sẽ nhận 
được kết quả giông y như vậy trong trường hợp giá cố 
phiếu từ 10 USD tăng lên 15 USD, rồi rơi xuốhg 5 USD, 
và quay trở lại mức 10 USD. Bảng dưới đây trình bày 
chi tiết trường hợp đó. 
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Chỉ có một điểm khác biệt đáng kể giữa hai bảng. 
Chú ý rằng tổng giá trị cổ phiếu của bạn tăng lên rất 
cao nếu cổ phiếu xuông giá trước rồi tăng trở lại. Do đó, 
trong bảng thứ nhất, sau khi cổ phiếu rơi xuống mức 5 
USD và phục hồi trở lại mức 10 USD, bạn có thể bán ra 
ngay để thu về khoản lợi nhuận 1.954 USD, tức khoảng 
35% sô" vổn của bạn. 

m 


Giá 

/? 

co 

phần 

số cổ 

phần 

mua 

đươc 

4 

Giá 

tri 

* 

Tống 

SO cô 
phẩn 
sở hữu 

Tổng 

chi 

phí 

Tổng 

giá 

tri 

* 

10 (USD) 

50 

500 (USD) 

50 

500 (USD) 

500 (USD) 

11 

45 

495 

95 

995 

1045 

12 

42 

504 

137 

1499 

1644 

13 

38 

494 

175 

1993 

2275 

14 

36 

504 

211 

2497 

2954 

15 

33 

495 

244 

2992 

3660 

14 

36 

504 

280 

3496 

3920 

13 

38 

494 

318 

3990 

4134 

12 

42 

504 

360 

4494 

4320 

11 

45 

495 

405 

4989 

4455 

10 

50 

500 

455 

5489 

4550 

9 

56 

504 

511 

5993 

4599 

8 

63 

504 

574 

6497 

4592 

7 

71 

497 

645 

6994 

4515 

6 

83 

498 

728 

7492 

4368 

5 

100 

500 

828 

7992 

4140 

6 

83 

498 

911 

8490 

5466 

7 

71 

497 

982 

8987 

6874 

8 

63 

504 

1045 

9491 

8360 

9 

56 

504 

1101 

9995 

9909 

10 

50 

500 

1151 

10495 

11510 
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Vì vậy nếu cổ phiếu bạn mua bị xuống giá, và bạn 
tin rằng nó sẽ tăng giá trở lại, thì bạn nên tiếp tục 
mua vào trên đà nó đi xuống. Kỹ thuật này gọi là cân 
đối giảm. Đó là một kỹ thuật mà nhà đầu tư đang lo 
ngại vì cổ phiếu của mình bị rớt giá nên ghi nhớ. 

Có một điểm quan trọng cần phải học thuộc lòng 

nếu bạn muôn áp dụng hệ thống “đánh bại thị trường” 

này. Đó là bạn phải có đủ tiền và đủ dũng khí đế liên 

tục mua cùng một cổ phiếu với cùng một sô" tiền, theo 

định kỳ mà bạn tự đặt ra - mỗi tháng, mỗi ba tháng, 

hoặc mỗi năm. 

* 

Và nếu nó xuống giá, bạn phải tiếp tục mua vào, 
thậm chí mua vào nhiều hơn nữa để tranh thủ sô cô 

m 

phần sẽ mang lại lợi nhuận cho bạn khi cố phiếu tăng 
giá trở lại. Điều không may là, khỉ thị trường rơi vào 
chu kỳ giảm giá, nhiều khả năng tài khoản ngân hàng 
của nhà đầu tư trung bình cũng bị thu nhỏ lại. Vì vậy 
anh ta sẽ không thể tiếp tục mua cổ phiếu tại thời 
điểm cần phải mua. Nếu thay vì mua vào, anh ta buộc 
phải bán cổ phiếu ra, nhiều khả năng anh ta sẽ bị lỗ, 
thậm chí lỗ nặng. Điều này luôn luôn đúng nếu giá cổ 
phiếu trên thị trường tại thời điểm dó thâp hơn giá 
trưng bình của các cổ phần mà anh ta sở hữu. Trong 
trường hợp đó, chiến thuật đầu tư giá trị vô"n cố định sẽ 
không thể bảo vệ anh ta. Tuy nhiên, trong đa sô" trường 
hợp, chiến thuật này tỏ ra hữu hiộu nếu có đủ thời gian 
vì xu hướng của thị trường, xét về lâu dài, luôn luôn có 
chiều hướng đi lên. 

CỔ phiếu của tập đoàn RCA cho ta một ví dụ về hiệu 
quả của chiến thuật đầu tư giá trị vôn cô" định. Ta hãy 
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giả sử vào thời điểm đầu năm 1929, bạn dành dụm 
được 23.000 USD và bạn muôn đầu tư số tiền đó vào cổ 
phiếu RCA. Tại thời điểm này RCA là một cổ phiếu đắt 
hàng, được đánh giá cao do tiềm năng tăng trưởng của 
công ty. Đầu năm 1929 giá cổ phiếu này dao động trong 
khoảng từ 375 tới 380 USD. Như vậy với 23.000 USD 
của mình, bạn có thể mua được khoang 61 cổ phần. Sau 
nhiều năm, và qua nhiều lần tách cố phiếu, sô cố phần 
mà bạn sở hữu đã tăng lên 1.087 và bạn đã nhận được 
tổng cộng 16.700 USD cổ tức. Thế nhưng 46 năm sau, 
cuối năm 1974, giả sử bạn bắt buộc phải bán sô" cổ 
phiếu của mình ra, nó chỉ trị giá 11.685 USD do cú rớt 
giá 72% trong chu kỳ thị trường đi xuống trong các năm 
1973-1974. Điều đó có nghĩa là, cộng luôn cả cổ tức, bạn 
chỉ lãi có 5.400 USD trên 23.000 USD tiền vốn sau thời 
gian đầu tư lên tới 46 năm! 

Đó là một kết quả đầu tư rết, rất tệ, đặc biệt là khi 
xét rằng nếu bạn bán cổ phiếu ra sớm hơn 2 năm thôi, 
tại thời điểm CUỐI năm 1972, bạn đã thu được lãi ròng 
33.800 USD trên 23.000 USD tiền vốn, tính gộp cả lợi 
nhuận do tăng giá và cổ tức. 

Bây giờ ta thử tính xem bạn sẽ thu được bao nhiêu 
lợi nhuận nếu theo đuổi kê hoạch đầu tư giá trị vốn 
cô định, với 500 USD mỗi năm, kéo dài trong vòng 
46 năm thay vì 23.000 USD đầu tư một lần, Trong ví 
dụ này, một lần nữa ta giả sử sô cể phần bạn mua 
trong mỗi lần là con sô" nguyên có giá trị gần với 500 
USD nhất. 

Theo đuổi phương pháp đầu tư này, đến CUỐI năm 
1974, bạn đả sở hữu 5.476 cố phần RCA, đã tính những 
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lần tách cố phiếu. Và lợi nhuận ròng mà bạn thu được, 
sau khi đã trừ mọi khoản phí giao dịch và các chi phí 
khác, là hơn 121.000 USD - bất chấp việc cể phiếu được 
bán ra vào thời điểm tồi tệ cuối năm 1974. Trong số lợi 
nhuận này, chỉ riêng 85.000 USD cổ tức đã gấp 3,5 lần 
số vốn mà bạn phải bỏ ra. Một thành tích thật ấn 
tượng. Và sở dĩ có được thành tích đó là nhò’ cơ hội mua 
thêm cổ phiếu tại các mức giá thấp trong khoảng nửa 
tá chu kỳ giảm giá lớn của thị trường trong suốt quãng 
thời gian 46 năm. 

Tuy nhiên, chúng ta sẽ có một câu chuyện hoàn 
toàn khác nếu chúng ta chọn năm 1933 làm thời điềm 
bắt đầu đầu tư thay vì năm 1929. Trong trường hợp 
này, mua cổ phiếu RCA một lần với toàn bộ sô' vốn sẽ 
mang lại lợi nhuận cao hơn nhiều so với mua từng 500 
USD mỗi năm trong 41 năm. 

Nếu bạn mua 20.500 USD cổ phiếu RCA vào đầu năm 
1933 (tương đương với 500 USD/năm trong 41 năm), tài 
khoản đầu tư của bạn sẽ trị giá gần 372.000 USD vào 
cuối năm 1974, tính cả cổ tức. Còn nếu mua mỗi năm 500 
USD cổ phiếu RCA trong vòng 41 năm, thì đến cuôi năm 
1974 bạn sẽ chỉ thu được lợi nhuận vào khoảng 36% con 
số nói trên - hơn 136.000 USD một chút. 

Vì rất ít người có thể chuẩn bị một số vốn lớn để 
đầu tư trọn gói, và vì hầu hết các cổ phiếu đều dao động 
về giá cả với một biên độ khá rộng nên rõ ràng sẽ an 
toàn và có lợi hơn cho nhà đầu tư nếu anh ta theo đuổi 
một kế hoạch đầu tư giá trị vôn cô định. Đó là một kế 
hoạch đặt ra nhằm mục tiêu trung hòa các biến động 
giá, thay vì mạo hiểm với chúng. 


Chướng trình đầu tư500 USD mỗi năm 

Tháng 1 năm 1929 - 31 tháng 12 năm 1975 
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Bảng trên cho thấy thành tích đầu tư của bạn tính 
đến cuối năm 1975 nếu, bắt đầu từ năm 1929, bạn đầu 
tư đều đặn mỗi năm 500 USD vào RCA hoặc một trong 
19 cổ phiếu khác vôn rất nổi tiếng đôi với các nhà đầu 
tư giá trị vốn cố định. 

Tất nhiên, đây là những số liệu rút ra từ quá khứ, 
và không ai có thể đảm bảo rằng quá khứ đó sẽ lặp 
lại, nhưng nó cung câp một minh họa thuyết phục cho 
giá trị của phương pháp đầu tư một sô vổn cô định 
trong một thời gian dài. Tính chât lợi tức tích lũy 
chính là một trong những yếu tô hấp dẫn nhất của Kê 
hoạch dầu tư hàng tháng, vì nó giúp ngay cả các nhà 
đầu tư nhỏ cũng có khả năng sở hữu hầu như mọi 
chứng khoán được niêm yết trên Sàn giao dịch chứng 
khoán New York. 

Đầu tư theo công thức thật ra không chính xác là 
một chiến lược nhằm “đánh bại thị trường”. Có rất 
nhiều kế hoạch đầu tư theo công thức khác nhau - hầu 
như mọi chuyên gia đều có một kế hoạch của riêng 
mình. Tuy nhiên, nếu loại bỏ những điểm dị biệt về 
mặt kỹ thuật, bản chất của tất cả chúng đều như 
nhau, và dó là một quỹ đầu tư phải được cân đôi giữa 
cố phiếu và trái phiếu, và tỉ lệ giữa hai loại chứng 
khoán này phải được thay đổi theo các chu kỳ tăng và 
giảm của thị trường. Bạn mua trái phiếu và bán cổ 
phiếu khi thị trường tăng trưởng - giả định rằng thị 
trường sẽ nhiều rủi ro hơn khi giá các chứng khoán 
tăng lên. Khi thị trường suy thoái quy trình ngược lại 
sẽ được thực hiện. 
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Mặc dù về lý thuyết chiến thuật này có vẻ hợp lý, 
nhưng nhà đầu tư trung bình không thể áp dụng nó 
một cách thực sự hiệu quả. Quỹ đầu tư cưa anh ta thường 
không đủ lớn để theo đuổi một kê hoạch đầu tư theo 
công thức một cách chính xác. Lý do là vì tất cả mọi kê 
hoạch đầu tư theo công thức đều giả định rằng phần cổ 
phiếu trong quỹ đầu tư dao động đồng dạng với chỉ sô 
bình quân của thị trường. Rõ ràng sô" cố phiếu mà bạn 
sở hữu càng ít thì dao dộng của chúng càng ít giống với 
dao động bình quân của thị trường. Ngoài ra, loại trái 
phiếu duy nhất mà một nhà đầu tư nhỏ có thể mua nổi 
là trái phiếu tiết kiệm của chính phủ. Với loại trái 
phiêu đó, anh ta không thế mong đợi lợi nhuận giông 
như những loại trái phiếu chính phủ khác, hoặc trái 
phiếu doanh nghiệp. 

Về cơ bản, có thể chia các kế hoạch đầu tư theo công 

thức thành ba loại khác nhau - kế hoạch giá trị bất 

biến, kế hoạch tỉ lệ bất biến, và kế hoạch tỉ lệ biến 

/ * * * * * 

động. Kế hoạch giá trị bất biến đòi hỏi bạn luôn luôn 
sở hữu một lượng cổ phiếu với giá trị cô" định tại mọi 
thời điểm. Do đó, nếu bạn có 20.000 USD, bạn có thể 
quyết định dành 10.000 - không hơn không kém - để 
đầu tư vào cố phiếu. Nếu giá trị sô cổ phiếu của bạn 
tăng lên - giả sử thành 11.000 - bạn sẽ bán bớt 1.000 
USD cổ phiếu và chuyển phần vốn thặng dư đó sang 
trái phiêu. Ngược lại, nếu sô" cổ phiếu của bạn mất giá 
1.000 USD, bạn phải bán 1.000 USD trái phiếu để mua 
cổ phiếu. Phương pháp luận của kế hoạch này dựa trên 
thực tế - ít nhất là theo lịch sử - là giá cổ phiếu luôn 
luôn có chiều hướng tăng lên, sau một khoảng thời gian 
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dài. Nếu phần vốn đầu tư vào cổ phiếu của bạn bị “đóng 
băng” tại một mức nào đó, bạn không nên tiếp tục theo 
đuổi kê hoạch này nữa. 

Kế hoạch tỉ lệ bất biến hoạt động giống như kế hoạch 
giá trị bất biến, ngoại trừ việc bán quyết định duy trì sô 
cổ phiếu ở một mức độ cố định tính theo tỉ lệ so với trái 
phiếu, thay vì giá trị tiền mặt - giả dụ như 50% cổ phiếu 
và 50% trái phiêu. Rõ ràng kế hoạch này linh động hơn, 
có thể được áp dụng dễ dàng hơn trong các thời điểm thị 
trường chứng khoán “đảo chiều xu hướng”, và vẫn đảm 
bảo cho bạn lợi nhuận về lâu về dài dựa trên sự tăng 
trưởng giá trị của các cổ phiếu phố thông. 

Đến lượt kể hoạch tỉ lệ biến động thì tương tự như 
kế hoạch tỉ lệ bất biến, ngoại trừ bạn có thể quyết định 
điều chỉnh tỉ lệ giá trị cổ phiếu tùy theo tình hình thị 
trường lên hay xuống. Do đó, bạn có thể bắt đầu với tỉ 
lệ 50-50, nhưng quyết định chỉ giữ lại 40% giá trị quỹ 
đầu tư của mình với cổ phiếu phổ thông, khi thị trường 
tăng trưởng 25%. Khi thị trường tăng trưởng 50%, bạn 
sẽ giảm tỉ lệ cổ phiếu xuống chỉ còn 30% tổng quỹ. Nếu 
thị trường tăng trưởng đến 75%, bạn chỉ giữ lại 20% 
vôn đầu tư vào cổ phiếu mà thôi. Nếu thị trường suy 
sụp, bạn sẽ đảo ngược trình tự hành động, bán bớt trái 
phiếu đế mua thêm cổ phiếu. Có khá nhiều kế hoạch tỉ 
lệ biến động khác nhau, mỗi kế hoạch thường dựa trên 
những tính toán rất phức tạp, và nhiều chỉ sô bình 
quân khác nhau trên thị trường. Chúng được thiết kế 
nhằm cho phép nhà đầu tư tận dụng tối đa cơ hội thu 
thêm lợi tức dựa trên biến động giá, đồng thời bảo vệ 
lợi nhuận đường dài của mình. 
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Nhưng những công thức kế trên không phải lúc nào 
cũng mang lại cho bạn hiệu quả như bạn tưởng tượng. 
Bất cứ ai đầu tư dựa trên những công thức như vậy đều 
phải giảm bớt sô cổ phiếu phố thông - và bỏ lỡ cơ hội 
kiếm lời - khi thị trường bước vảo một chu kỳ tăng giá 
lớn bắt đầu từ năm 1950 và kéo dài đến tận ngày nay, 
ngoại trừ một số đợt điều chỉnh ngắn hạn. Đó là lý do 
ngay cả những nhà đầu tư tố chức lớn mạnh nhất cũng 
đang từ bỏ hoặc cô gắng sửa đổi các kê hoạch đầu tư 
theo công thức khác xa so với khi chúng được khai sinh 
cách đây 20 hoặc 30 năm. 

Ạ ìặí ĩệỉ 


340 


http://sachviet.edu.vn 


Chươnố 29 


BAN CÓ NÊN MUA QUỸ TÍN DUNG? 



uy nghĩ chưa bao giờ là công việc dễ dàng. Suy 


V_Jcvnghĩ về những vấn đề liên quan tới đầu tư lại 
càng khó gấp đôi bởi người ta thường xuyên phải động 
chạm đến các từ ngữ, ý tưởng lạ lẫm. Vì vậy nếu bạn 
muôn để người khác suy nghĩ giùm bạn về những vấn 
đề này thì đó cũng là chuyện bình thường và hoàn toàn 
có thể hiểu được. Đó là điều mà ngày càng có nhiều 
nhà đầu tư thực hiện. Họ tìm đến với các quỹ đầu tư tín 
thác - đặc biệt là quỹ tín dụng - đế tìm kiếm giải pháp 
cho các vân đề đầu tư của mình. 

Chẳng có phép lạ hay điều kỳ bí nào trong hoạt 
động của các quỹ đầu tư tín thác này. Giả sử bạn và 
một sô bạn bè - 20 người chẳng hạn - mỗi người đều có 
1.000 USD tiền nhàn rỗi. Thay vì đầu tư riêng rẽ, các 
bạn có thế quyết định gộp chung tiền của mình vào một 
tài khoản chung. Tiếp theo, thay vì thành lập một câu 
lạc bộ đầu tư và họp mặt theo định kỳ đề đưa ra các 

I * li « I V 

quyết đinh đầu tư, các bạn giao toàn bộ số tiền đó cho 
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một người đại diện, gọi là giám đốc quỹ, đế người này 
đầu tư cho các bạn. Trong trường hợp đó, 20 người các 
bạn đã thành lập một quỹ đầu tư tín thác, hay một 
công ty đầu tư. 

Bây giờ hãy giả sử các bạn gặp may, và cuối năm 
đầu tư đầu tiên, giám đốc quỹ báo cáo với các bạn rằng 
anh ta đã tạo ra lợi nhuận cho các bạn. Giá trị cổ phiếu 
trong quỹ tăng từ 20.000 USD lên 22.000 USD. Phần 
chia (hay cổ phần) của mỗi bạn trong quỹ hiện nay trị 
giá 1.100 USD. 

Quỹ đầu tư của các bạn thành công đến mức một sô 
bạn bè cũ khác cũng muôn tham gia. Hai mươi cổ đông 
hiện nay của quỹ cần phải lựa chọn một trong hai 
quyết định. 

Các bạn có thể quyết định giới hạn quỹ đầu tư trong 
phạm vi các thành viên ban đầu và sô" vốn ban đầu, tức 
là tạo ra một quỹ đỏng. Sẽ không có thành viên mới 
nào được nhận vào quỹ, hay nói cách khác là không có 
cổ đông mới nào được tham gia vào công ty, dĩ nhiên là 
trừ khi một trong hai mươi người ban đầu bán cổ phần 
của mình cho người khác, theo mức giá mà anh ta thỏa 
thuận. Đây là quyền đương nhiên mà mọi thành viên 
đều có. 

Lựa chọn thứ hai là quyết định mở rộng quỹ và 
nhận thêm thành viên mới. Vì hiện nay cố phần của 
mỗi người trong nhóm các bạn trị giá 1.100 USD, các 
bạn có thể cho phép các thành viên mới góp vốn theo 
mức đó - 1.100 USD/cổ phần. Con sô" 1.100 USD đó 
tượng trưng cho giá trị tài sản ròng trên cổ phần tại 
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thời điểm hiện tại - và nhận được bằng cách lấy giá trị 
thị trường hiện tại của tất cả các cố phần chia cho tổng 
sô cổ phần. Giá trị tài sản ròng trên cổ phần là con sô 
thường xuyên thay đổi vì hai lỷ do: (1) tổng giá trị quỹ 
đầu tư của bạn dao động theo giá thị trường của các 
chứng khoán mà quỹ sở hữu; (2) tổng số cổ phần cũng 
thay đổi khi các cổ phần mới được bán cho các thành 
viên mới hoặc khi quỹ thu hồi (mua lại) cố phần của 
những người muốn bán. 

Nếu quyết định chọn hướng đi này, các bạn sẽ chuyển 
quỹ của mình thành một quỹ mồ, hay thường được gọi 
là quỹ tín dụng. 

Trên lý thuyết, đó là khác biệt căn bản giữa quỹ 
đóng và quỹ mở. Nhưng trong thực tê còn có những 
điểm khác biệt đáng quan tâm khác. 

Quỹ đóng là một công ty cổ phần có cố phiếu được 
mua bán như mọi cổ phiếu khác. Hoạt động của công tỵ 
này là đầu tư, thay vì sản xuất hoặc kinh doanh. Nhưng 
cơ cấu trách nhiệm của nó - ban lãnh đạo phải chịu 
hoàn toàn trách nhiệm trước cổ đông - thì không hề 
khác những công ty cố phần khác, cổ đông của các quỹ 
(hay công ty) này thường lãi hoặc lỗ tùy theo giá trị 
những cố phiếu mà quỹ sở hữu, và mức chia cố tức của 
chúng, tăng lên hoặc giảm xuống. 

Một sô công ty thuộc loại kể trên, như Công ty 
Lehman và Công ty Tam Châu, được niêm yết trên Sàn 
giao dịch chứng khoán New York. Bạn có thể mua từ 
một tới hàng trăm cổ phần của họ thông qua một công 
ty môi giới thành viên, với một mức phí giao dịch hợp 
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lý. Cổ phiếu của một sô" quỷ đóng nhỏ hơn, ít nổi tiếng 
hơn được bán tại thị trường phi tập trung. 

Đôi khi cổ phần của một quỹ đầu tư đóng sẽ được 
bán với giá cao hơn giá trị tài sản ròng của nó. Lại có 
khi giá thị trường của nó sẽ thấp hơn giá trị tài sản 
ròng, đặc biệt là trong các chu kỳ thị trường đi xuông. 
Các quỹ đầu tư đóng thường chỉ báo cáo giá trị tài sản 
ròng của chúng mỗi quý một lần. 

Trái lại, cổ phần của các quỹ đầu tư mở, hay quỹ 
tiết kiệm, luôn luôn được mua và bán chính xác bằng 
giá trị tài sản ròng. Phần lớn các quỹ tiết kiệm đều 
tính lại và công bô giá trị tài sản ròng của mình hàng 
ngày. Đây cũng là mức giá mà người mua phải trả cho 
nhà kinh doanh chứng khoán đế có được một cố phần 
của quỹ, hoặc cổ đông của quỹ nhận được sau khi bán 
một cố phần của mình. 

Các quỹ tín dụng cũng chia cổ tức, nếu họ hoạt động 

có lãi, và các khoản chia cố tức này phải chịu mức thuê 

thu nhập căn bản. Họ cũng chia lợi nhuận vốn đầu tư 

dài hạn cho các cồ đông khi nhận thây cần phải bán 

bớt chứng khoán đang sở hữu. Các cổ đông sẽ phải 

đóng thuế cho phần lợi nhuận được chia này tùy theo 

biểu thuế áp dụng cho mỗi người, giông như mọi hình 

thức lợi nhuận vốn đầu tư dài hạn khác. Thông thường 

cố đông có quyền biểu quyết về việc chia cố tức và lợi 

nhuận vốn đầu tư. 

■ 

Hai loại quỹ đầu tư tín thác kể trên cung làm một 
công việc giông như nhau. Nhưng sự khác biệt về bản 
chất của chúng đã kéo theo sự dị biệt trong phương 
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pháp hoạt động. Quỹ đóng không thể huy động thêm 
vốn tùy ý, trong khi quỹ mở không chỉ có thể, mà 
thường rất muốn làm điều này. Càng bán được nhiều cô 
phần, quỹ sẽ càng phát triển lớn mạnh, và lợi nhuận 
mà các nhà quản lý quỹ cũng như đội ngũ nhân viên 
thu được sẽ càng lớn. 

Tính đến cuối năm 1981, ở Hoa Kỳ có hơn 675 quỹ 
tín dụng đang hoạt động. Chính các quỹ này, chứ không 
phải những quỹ đóng đã bị quên lãng, là những “tay 
chơi” chủ lực trên thị trường chứng khoán những năm 
gần đây. 

Sự tăng trưởng của chúng chỉ có thể mô tả bằng 
một từ: “kỳ diệu” - từ nửa tỉ USD năm 1941, tổng tài 
sản của chúng đã tăng lên gần 250 tỉ USD trong vòng 
40 năm. Nửa tá cuộc suy thoái kể từ năm 1941 đương 
nhiên cũng gây ảnh hưởng tới các quỹ tín dụng. Trong 
những thời kỳ đó giá trị tài sản ròng của chúng giảm 
xucmg gần bằng tỉ lệ mất giá của các cổ phiếu. Nhưng 
xét về toàn cảnh, chúng đã duy trì được thành tích 
tăng trưởng ấn tượng. Một sô" quỹ đã đạt tới tầm vóc 
khổng lồ. Tính đến năm 1982, ở Hoa Kỳ có 7 quỹ có tài 
sản trị giá hơn 1 tỉ USD, 16 quỹ hơn nửa tỉ USD, và 
112 quỹ có giá trị tài sản hơn 100 triệu USD. 

Sự tăng trưởng vượt bậc đó cho thấy có rất nhiều cổ 
đông mới đã tham gia các quỹ tín dụng, những người 
trước đây chưa từng có chút kinh nghiệm nào với thị 
trường chứng khoán. Thực tế là các quỹ tín dụng phải 
thu hút thêm nhiều cố đông mới hàng năm, để thế chỗ 
cho những người muôn bán cố phần của họ. Trong những 
năm ảm đạm của nền kinh tế, sô" người rút chân ra 


345 


http://sachviet.edu.vn 


thường nhiều hơn số cổ đông mới tham gia. Tình trạng 
này thậm chí còn diễn ra cả trong một sô năm thịnh 
vượng. 

Tuy nhiên, trong những năm gần đây, nhiều nhà 
đầu tư tổ chức bắt đầu quay sang đầu tư vào các quỹ tín 
dụng, vì các quỹ này có thể gánh vác đỡ cho họ - ban 
lãnh đạo các tổ chức - gánh nặng điều hành các danh 
mục đầu tư của họ. Hiện nay các nhà đầu tư lớn đang 
đóng góp 37,7% tổng tài sản của các quỹ tín dụng, và 
họ cũng là người mua hầu hết các khôi cổ phần lớn được 
các quỹ tín dụng phát hành. 

Tại sao các quỹ tín dụng phải cô" sức phát triển 
quy mô thật nhanh như vậy? Một câu trả lời rõ ràng 
là các quỹ tín dụng cung cấp cho nhiều người “giải 
pháp dựng sẵn” cho các vấn đề về đầu tư của họ. Đặt 
niềm tin vào một người khác, đặc biệt là vào một 
chuyên gia từng lăn lộn nhiều năm trên thị trường 
chứng khoán bao giờ cũng đễ hơn là tự mình đưa ra 
quyết định phải mua cổ phiếu X hoặc Y, phải bán cổ 
phiếu A hoặc B. 

Người bán cổ phần cho các quỹ tín dụng được chia 
hoa hồng, đôi khi rất cao. Trước đây, chính khoản hoa 
hồng béo bở đó đã hấp dẫn nhiều người làm việc bán 
thời gian bước chân vào lĩnh vực này. Tuy nhiên hiện 
nay, khi mọi hoạt động đã được chuyên nghiệp hóa 
triệt để, các đại lý bán thời gian được dần dần thay 
thế bằng nhân viên đại diện ở các công ty môi giới 
thành viên, nhân viên kinh doanh của các công ty chứng 
khoán phi tập trung, và cả đội ngũ nhân viên kinh 
doanh do quỷ tín dụng tự đào tạo. 
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Người mua cố phần quỹ tín dụng phải trả một khoản 
phí, thường gọi là phí gia nhập, vào khoảng 5-6% giá 
trị cổ phần. Tỉ lệ này do ban lãnh đạo quỹ tín dụng quy 
định, đôi khi có thể lên tới 8,5%, mức cao nhất được 
luật pháp cho phép. 

Khoản phí gia nhập này có thể nói là rất hấp dẫn, 
xét từ góc nhìn của một nhà môi giới thành viên Sàn 
giao dịch chứng khoán New York. Ta hãy xét ví dụ sau 
đây. Giả sử một trong những nhân viên đại diện của 
công ty môi giới bán được 5.000 USD cố phần của một 
quỹ tín dụng. Khoản phí gia nhạp 8,5%) (mưc toi đa) S0 
có giá trị là 425 USD. Vì khoản phí này được khấu trừ 
trước, nên công ty môi giới chỉ cần giao cho quỹ tín 
dụng 4.575 USD. Như vậy nếu xét về phía người mua, 
anh ta đã phải chịu mức phí lên tới 9,3% - chứ không 
phải 8,5% - trên sô" tiền được đầu tư thực sự. Trong 425 
USD phí gia nhập đó, thông thường nhà môi giới sẽ 
được giữ lại 75%, tức 317 USD. Phần còn lại được giao 
cho quỹ tín dụng để trang trải chi phí hoạt động. 

Nhưng nếu cũng người nhân viên đại diện công ty 
môi giới đó bán được 5.000 USD cổ phiếu phổ thông 
được niêm yết trên sàn NYSE cho khách hàng, khoản 
phí giao dịch mà công ty nhận được có thể nói là tương 
đôi thấp. Con sô" chính xác là bao nhiêu tùy thuộc vào 
chính sách của mỗi công ty môi giới, nhưng trước ngày 
Quôc tế Lao động năm 1975, khi mức phí vẫn còn được 
quy định cô" định, phí giao dịch 100 cố phần 50 USD (trị 
gia 5.000 USD) chỉ là 71,50 USD. 

Các quỹ tín dụng không thu phí khi cổ đông bán cổ 
phần của họ, vì vậy nhà môi giới không thể trông đợi 
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gì hơn ngoài phần chia 317 USD từ phí gia nhập. Trái 
lại, khách hàng mua cố phiếu niêm yết nhiều khả năng 
một ngày nào đó sẽ bán nó, tạo điều kiện cho nhà môi 
giới thu phí dịch vụ lần thứ hai. Tuy vậy nếu cộng cả 
hai lần phí dịch vụ “ mua và bán - nhà môi giới vẫn thu 
được ít hơn phần chia dành cho họ trong khoản phí gia 
nhập của quỹ tín dụng. Hơn nữa họ được hưởng trọn 
phần chia này một lần. 

Trong khi nhà đầu tư trung bình thường phải trả 5- 
6% phí gia nhập trên 5.000 USD cố phiếu quỹ, những 
lệnh mua lớn sẽ được hưởng chiết khấu rất nhiều. Một 
người mua 100.000 USD cố phiếu quỹ có thế chỉ phải chịu 
mức phí gia nhập 1%. Thậm chí những nhà dầu tư tổ 
chức với các lệnh mua hàng triệu cổ phần quỹ có thể chỉ 
phải trả 0,5% phí gia nhập. Nhưng tất nhiên, các nhà 
đầu tư lớn cũng được hưởng chiết khấu không kém khi họ 
mua cố phiêu niêm yết với những giao dịch lô lớn. 

Trong thập niên 1960, loại quỹ tín dụng được quảng 
cáo và tăng trưởng nhanh nhất là quỹ tín dụng trả 
góp. Người mua cổ phần quỹ này đồng ý thanh toán 
đều đặn theo định kỳ, thông thường trong khoảng thời 
gian 10-15 năm, đổi lấy sô" cổ phần tương ứng trong 
mỗi lần thanh toán. Khi người nhân viên kinh doanh 
bán một sô" cổ phần quỹ này, anh ta sẽ nhận được 50% 
sô" tiền thanh toán trong năm đầu tiên, coi như phí gia 
nhập. Do đó, nếu một khách hàng ký hợp đồng 50 USD/ 
tháng, và phải thanh toán 600 USD trong năm đầu 
tiên, người này sẽ phải trả ngay 300 USD. Và quỹ tín 
dụng cũng chỉ đầu tư 300 USD cho anh ta, Những điều 
kiện béo bỏ' như vậy chính là động lực thúc đẩy loại quỹ 



http://sachviet.edu.vn 


này phát triển trong suốt thập niên 1960, khi sô" lượng 
của chúng từ 10 tăng lên hơn 70. 

Trong suốt thời gian sống của hợp đồng trả góp, chi 
phí kinh doanh bình quân có thể lên tới 5-6% mức phí 
gia nhập. Nhưng lợi thế của bên bán là được nhận trước 
toàn bộ khoản phí ngay từ đầu. Họ không phải lo lắng 
chuyện khách hàng hủy hợp đồng sau một vài năm. 

Nếu người mua quỹ trả góp muôn hủy hợp đồng và 
bán lại sô" cổ phần của mình, thông thường anh ta sẽ 
không thế mong hòa vôn nếu thời gian thực hiện hợp 
đồng chưa tới 3 năm, tâ"t nhiên là trừ trường hợp giá cổ 
phiếu quỹ tăng lên đáng kể. Nếu thị trường chứng khoán 
đang sa sút, có thể anh ta sẽ phải mất đến 5, 6 năm để 
bù đắp các chi phí ban đầu. Thậm chí anh ta có thể sẽ 
chang bao giờ đạt tới được mức hòa vốn, 

Trái lại, người mua các quỹ tự do có thể đầu tư cùng 
sô tiền đó, và cũng phải trả 5-6% phí gia nhập. Nhưng 
anh ta không bị trói chân vào đó. Anh ta không phải 
tiếp tục mua cổ phần đế bù đắp khoản phí lớn mà mình 
phải trả ban đầu. Anh ta có thể rút lui bâ"t cứ khi nào 
anh ta muôn. 

Năm 1966, SEC yêu cầu Quô"c hội Mỹ soạn thảo một 
đạo luật mới nhằm kiềm soát các hành vi bán cổ phần 
quỹ tín dụng. Cụ thể, cơ quan này muôn cấm hoàn toàn 
loại hợp đồng mua cổ phiếu quỹ trả góp. Các quỹ tín 
dụng tự bào chữa bằng lập luận rằng nhà đầu tư cần 
một hình thức áp lực nào đó - như môi đe dọa thua lỗ 
nếu họ sớm rút ra khỏi hợp đồng - để giúp họ tiết kiệm 
và đầu tư thường xuyên. Nhưng qua các nghiên cứu của 


349 


http://sachviet.edu.vn 


mình, SEC chỉ ra rằng 20% sô" người ký loại hợp đồng 
này đã buộc phải chịu lỗ khi bán cổ phần của mình vì 
họ không thể tiếp tục thanh toán. 

Cuối cùng Quôc hội Mỹ cũng thông qua Tu chính án 
Luật công ty đầu tư năm 1970. Các hợp đồng trả góp 
vẫn được phép tồn tại, nhưng khách hàng được quyền 
hủy bỏ hợp đồng vào bâ"t cứ lúc nào trong thời hạn 45 
ngày sau khi ký kết, và được hoàn lại hoàn toàn khoản 
phí đã thanh toán. Trong 18 tháng đầu, người mua có 
thể hủy bỏ hợp đồng và nhận lại 85% khoản phí, cộng 
với giá trị cổ phần của anh ta tại thời điểm đó. 

Luật còn quy định rằng bên bán phải gửi cho người 
mua một bản báo cáo nêu rõ khoản phí gia nhập chiếm 
tỉ lệ bao nhiêu trong giá mua và nhắc nhở khách hàng 
về quyền rút khỏi quỹ và được hoàn tiền 100%. Nếu 
người mua không thanh toán được 3 kỳ trong 15 tháng 
đầu tiên, hoặc một kỳ trong thời gian từ tháng thứ 15 
tới tháng thứ 18, quỹ tín dụng có trách nhiệm nhắc 
nhở anh ta về quyền rút lui của mình, cùng với những 
quy ước phải tuân theo khi rút lui. 

Nếu quỹ tín dụng không muôn cho phép người mua 
được quyền rút lui như vậy, họ phải giới hạn mức phí 
thu trong một năm dưới mức 20%, hoặc 64% trong 4 
năm đầu. 

Ngoài mức phí hấp dẫn, quỹ tín dụng còn mang lại 
cho nhà môi giới một môi lợi to lớn khác nhằm khuyến 
khích họ bán cố phần của mình. Khi kích thước quỹ tín 
dụng táng lên, họ thường xuyên phải mua bổ sung cố 
phiếu, những lệnh mua lô lớn. Họ cũng phải thay đổi 
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danh mục đầu tư của mình, bán ra 5.000 hoặc 10.000 cổ 
phần cổ phiếu này, mua và 5.000 hay 10.000 cổ phần cố 
phiếu kia. Tất nhiên họ sẽ trao những lệnh giao dịch 
“thơm tho” này cho nhà môi giới nào giúp họ bán được 
nhiều cổ phần nhất. 

Trong suôt thập niên 1960 và nửa đầu thập niên 
1970, số lượng giao dịch của các quỹ tín dụng ngày càng 
tăng cao. Trước sức ép cạnh tranh, họ buộc phải chứng 
minh chất lượng đầu tư của mình. Đôi khi, để tôi đa 
hóa lợi nhuận thu được từ một chu kỳ tăng giá của thị 
trường, một sô quỹ tín dụng thay đổi đến một nửa danh 
mục đầu tư của mình chỉ trong vòng một năm hoặc 
thậm chí là vài tháng. 

Vì bản thân các quỹ tín dụng không được phép mua 
ghê ở các thị trường chứng khoán lớn nên mọi giao dịch 
liên quan tới các cổ phiếu niêm yết, họ đều phải nhờ 
cậy các công ty môi giới thành viên. Trong những ngày 
êm ả của chu kỳ tăng giá cuối thập niên 1960, các nhà 
môi giới ra sức “o bế” các lệnh giao dịch khôi lởn xuất 
phát từ các quỹ tín dụng. “Bánh ít đi thì bánh quy lại”, 
là câu cách ngôn phổ biến nhất thời đó. Nhà môi giới 
và nhà kinh doanh chứng khoán đều cố hết sức thực 
hiện những lệnh bán khổng lồ của quỹ tín dụng, với hy 
vọng họ sẽ giao cho mình thêm các ìệnh giao dịch khác. 

Tuy nhiên, sau khi các mức phí giao dịch cô định 
bị bãi bỏ năm 1975, mọi chuyện đã thay đổi. Môi 
quan tâm hàng đầu cua các quỹ tín dụng không còn 
là nhà môi giới nào bán được nhiều cổ phần của họ 
nhất, mà là nhà môi giới nào chịu cắt giảm phí giao 
dịch nhiều nhất. 

9 
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Việc các nhà môi giới tích cực chào bán cổ phần của 
các quỹ tín dụng không có nghĩa chúng là thứ mà bạn 
nên mua. Hoàn toàn ngược lại. Một trong những đặc 
điểm nổi bật nhất của các quỹ đầu tư tín thác, cả quỹ 
đóng lẫn quỹ mở, là danh mục đầu tư của chúng bao 
gồm rất nhiều công ty thuộc nhiều nhóm công nghiệp 
khác nhau. Rõ ràng việc sở hữu 50 hay 100 cổ phiếu 
khác nhau đảm bảo bạn sẽ ít gặp rủi ro (nhưng đồng 
thời cũng ít cơ hội thu lãi lớn) hơn so với chỉ sở hữu 
một cố phiếu duy nhất. 

Tuy nhiên tầm quan trọng của việc đa dạng hóa 
danh mục đầu tư trong vai trò một công cụ bảo vệ đã bị 
giảm thiểu hoặc thậm chí bị xóa sổ do sự lựa chọn quỹ 
tín dụng của bạn. Có quá nhiều loại quỹ để bạn lựa chọn. 

Loại quỹ phổ biến nhất là quỹ cổ phiếu phổ thông , 
có danh mục đầu tư là một danh sách da dạng các cố 
phiếu phố thông. Hầu hết quỹ thuộc loại này dành 
không quá 10% tài sản của mình cho bất kỳ nhóm công 
nghiệp nào. Tuy vậy vẫn có rất nhiều chính sách đa 
dạng hóa khác nhau tùy theo ban lãnh đạo của mỗi 
quỹ. Một sô" chi chú trọng đến thu nhập (cổ tức). Sô" 
khác nhắm vào mục tiêu kép bao gồm thu nhập và tăng 
giá. Và một sô" khác nữa, có lẽ chiếm sô" lượng đông 
nhất, tập trung vào lợi nhuận vốn đầu tư dài hạn. 

Cũng có một sô" quỹ cổ phiếu phổ thông chọn con 
đường ngược lại. Họ đầu tư toàn bộ tài sản của mình 
vào các chứng khoán thuộc một nhóm công nghiệp duy 
nhất: hóa chất, dược phẩm, điện tử, v.v... Một sô" quỹ 
mục tiêu đặc biệt này lại đầu tư theo khu vực địa lý. 

■I ■ » « h I tr 

Một sô" quỹ chỉ nhắm vào một nhóm nhà đầu tư nhất 
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định nào đó, chẳng hạn như nông dân, phi công, thậm 
chí là chủ nghĩa trang. 

Có các quỹ tín dụng được gọi là “quỹ đầu cơ”, chuyên 
tập trung tài sản của mình vào các nhóm công nghiệp 
đang phát triển mạnh. Họ mua bằng tài khoản bảo 
chứng và bán không - những hoạt động bị câm đối với 
quỹ tín dụng thông thường. Họ cũng mua bán các quyền 
chọn cổ phiếu, và thậm chí mua cổ phiếu của những 
công ty quá nhỏ hoặc quá mới nên không thể phát 
hành cổ phiếu rộng rãi ra thị trường. 

Bên cạnh quỹ cổ phiếu phố thông, còn có quỹ thăng 
bằng. Các quỹ này chia tài sản của mình để đầu tư vào 
cổ phiếu phổ thông, cố phiếu ưu tiên, và trái phiếu. Hầu 
hết các quỹ thuộc loại này hoạt động dựa trên một 
công thức đầu tư nào đó. Khi cổ phiếu phổ thông tăng 
giá, họ chuyển dần tài sản sang trái phiếu để tự bảo vệ 
trước mức độ rủi ro tăng cao trên thị trường cổ phiếu. 
Khi cồ phiếu rớt giá, họ làm ngược lại, mua thêm cố 
phiếu để chờ đợi thị trường chuyển hướng đi lên. 

Tất cả các quỹ tín dụng đều thuê dịch vụ của một 
công ty điều hành đầu tư chuyên nghiệp để hướng dẫn 
và hoạch định chính sách đầu tư của họ. Một trong 
những câu quảng cáo yêu thích nhất của các nhân viên 
kinh doanh quỹ tín dụng là những nhà quản lý quỹ này 
có thể đầu tư tiền của bạn tốt hơn chính bạn. Đó cũng 
là lý do các quỹ tín dụng thường tính phí quán lý, 
khoảng 0,5% hoặc 1% cho người mua quỹ. 

Nếu dịch vụ quản lý đầu tư này xứng đáng với khoản 
phí 0,5% hoặc 1% mà bạn phải trả mỗi năm, chúng ta 
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có thể trông đợi các quỷ tín dụng thể hiện một thành 
tích vượt trội so với mặt bằng bình quân của thị trường. 

Vậy các quỹ tín dụng có thể đánh bại chỉ sô" bình 
quân của thị trường hay không? 

Không thể có một câu trả lời rõ ràng, dứt khoát cho 
câu hỏi này. Câu trả lời tùy thuộc vào độ dài của quãng 
thời gian mà bạn xét, cũng như bạn đang đề cập tới 
loại quỹ tín dụng nào trong sô rất nhiều loại đang hiện 
diện ở Hoa Kỳ. 

Nói theo một cách nào đó, sự phát triển vũ bão của 
công nghiệp quỹ tín dụng có thể được truy nguyên là do 
một sai lầm của cơ quan SEC khi Luật công ty đầu tư 
được thông qua lần đầu tiên trong năm 1940. Vào lúc đó 
gần như chưa ai biết đến quỹ tín dụng. Để thuyết phục 
Quốc hội Mỹ thông qua một dự luật về lĩnh vực công ty 
đầu tư, SEC đã điều chỉnh nó, và chính sự điều chỉnh 
này đã cho phép sự bùng nổ của các quỹ đầu tư tín thác 
đóng trong giai đoạn thị trường chứng khoán leo lên 
đến đỉnh cao của mọi thời đại trong năm 1929. 

Thời đó rất nhiều quỹ đầu tư tín thác lạm dụng tiền 
của các nhà đầu tư. Các nhà quản lý quỹ tự trả cho họ 
mức lương rất cao, kèm theo nhiều bổng lộc khác, trong 
khi chất lượng dịch vụ đáng bị đặt dấu hởi. Họ chia các 
khoản phí thu được với các nhân viên kiểm toán và 
luật sư. Được gần như hoàn toàn tự do đầu tư các tài 
sán của quỹ, họ lao vào những canh bạc nguy hiểm, đầu 
tư vào các cổ phiếu mới và đáng ngờ. Họ vi phạm mọi 
nguyên tắc an toàn trong đầu tư, mua bằng tài khoản 
bảo chứng, bán không, xây kim tự tháp lợi nhuận trên 
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giấy. Và họ lợi dụng nguồn quỹ trong tay mình để 
không chế các nhóm công nghiệp. Cuôi cùng, khi thị 
trường sụp đổ năm 1929, 700 quỹ đầu tư tín thác cũng 
sụp đổ theo với tình trạng gần như không có một tài 
sản thật nào trong tay. 

Năm 1940 đạo luật mới được ban hành nhằm chấm 

* * I 

dứt tình trạng hỗn loạn kể trên, đòi hỏi các nhà quản 
lý quỹ phải công khai hoàn toàn và đầy đủ mọi hoạt 
động của mình. Tuy nhiên nó đồng thời chấp nhận, dù 
không cô ý, tất cả những hành vi bán cổ phần mang 
lại sự thịnh vượng cho các quỹ tín dụng. Cụ thể, đạo 
luật chấp nhận phí gia nhập, hợp đồng trả góp, và phí 
quản lý. 

Trong năm 1940, chỉ còn một điều duy nhât mà các 
quỹ tín dụng mong muôn, nhưng không được. Đó là 
quyền tự do quẩng cáo. Vì các quỹ tín dụng thường 
xuyên phát hành cổ phiếu mới nên chúng cũng phải 
tuân theo những quy định trong đạo luật năm 1933 
(Luật Thông tin trung thực trên thị trường chứng khoán), 
được áp dụng đôi với mọi đợt phát hành cể phiếu mới. 
Điều này có nghĩa là thông tin quảng cáo của các quỹ 
tín dụng bị giới hạn rất vắn tắt, chỉ bao gồm tên quỹ, 
bản cáo bạch, và một hoặc hai dòng giải thích. Tuy 
những hạn chê này đang được nới lỏng dần trong những 
năm gần đây, các quỹ tín dụng vẫn coi chúng là một 
cái gai nhức nhối. 

Năm 1966, khi SEC đệ trình lên Quốc hội Mỹ yêu cầu 
lập pháp nhằm hạn chê nhiều hành vi bán cố phần của 
các quỹ tín dụng, cơ quan này muốn cấm hoàn toàn các 
hợp đồng trả góp, áp đặt tỉ lệ trần 5% cho phí gia nhập, 
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và cắt giảm mạnh mức phí quản lý 0,5% hoặc 1%. Mức 
phí này, SEC chỉ rõ, cao hơn khá nhiều so với mức phí 
được các ngân hàng tính cho dịch vụ tư vấn đầư tư của họ. 

Bôn năm sau, thứ mà SEC nhận được từ Quốc hội 
Mỹ là một đạo luật chưa đáp ứng được phân nửa những 
yêu cầu của họ. Hợp đồng trả góp vẫn không bị cấm. 
Chúng chỉ được điều chĩnh đế cho phép người mua rút 
lui mà không mất toàn bộ sô" tiền phí gia nhập trả 
trước. Mức phí gia nhập cao nhât được quy định là 9% 
chứ không phải 5%, mặc dù cơ quan NASD được giao 
trách nhiệm theo dõi mức phí xem có “hợp lý” hay 
không. Cuối cùng, mức phí quản lý không hề thay đổi, 
ngoại trừ luật cho phép SEC hoặc một cổ đông quỹ bất 
kỳ nộp đơn kiện về vâ"n đề này nếu cảm thấy mức phí 
quản lý quá cao. 

Đằng sau những nhu cầu cải tổ việc kinh doanh quỹ 
tín dựng là một nỗi quan ngại mà ngay cả úy ban Chứng 
khoán Quô"e gia Mỹ cũng không muôn nói ra. Điều gì sẽ 
xảy ra nêu thị trường đi vào một chu kỳ suy thoái kéo 
dài? Những người sở hữu cổ phần của các quỹ tín dụng sẽ 
muôn bán chúng, bởi lẽ thông thường đó là thời điếm họ 
sẽ cần đến những khoản tiền tiết kiệm của mình. Nhưng 
đó cũng chỉ là thời điểm các quỹ tín dụng gặp khó khăn 
trong việc thu hồi cổ phiếu của chính họ. 

Tất nhiên các quỹ tín dụng luồn luôn có một lượng 
tiền mặt dự trữ khá lớn đế phục vụ cho nhu cầu thu hồi 

* * J_ * 4 

cổ phiếu. Nhưng nếu có quá nhiều cổ đông muôn rút vô"n 
ra, họ sẽ phải bán ra - và chịu lỗ - những lô chứng 
khoán lớn để tăng cường trữ lượng tiền mặt. Những 
giao dịch bán của họ có thế càng đẩy thị trường xuôúig 
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sâu hơn khiến họ càng gặp khó khăn trong vòng hoàn 
vốn tiếp theo, khi giá cổ phiếu đã xuống quá thấp. 

Mặc đù các quỹ tín dụng bị nhiều người đổ lỗi rằng 
đã làm trầm trọng thêm các giai đoạn suy thoái của thị 
trường vào các năm 1969-1970, 1973-1974, 1978-1979, 
với việc bán ra những lô cổ phiếu khổng lồ, nhưng nhìn 
chung họ cũng thua lỗ chẳng kém gì các nhà đầu tư cá 
thể. Tuy nhiên, bất chấp sự sụt giảm mạnh về giá trị 
tài sản, cho tới nay, các quỹ tín dụng vẫn luôn luôn 
đảm bảo việc thu hồi cổ phần của mình từ những cố 
đông muôn rút vốn về. 

Nói tóm lại, nếu bạn muốn có được sự bảo vệ của 

* * ¥ * * * 

chiến lược đa dạng hóa đầu tư, trong khi sô" vốn của bạn 
tương đôi nhỏ, và bạn muôn có một người khác gánh 
vác trách nhiệm đầu tư thay cho bạn với một mức phí 
chấp nhận được, hãy mua cổ phần quỹ tín dụng. Tuy 
nhiên phải đầm bảo rằng quỹ bạn chọn là một quỹ có 
thành tích tốt và phù hợp với bạn. Có hàng trăm quỹ 
tín dụng khác nhau, và việc lựa chọn một quỹ tốt nhất 
và thích hợp nhất với bạn cũng gay go không kém việc 
lựa chọn đúng cổ phiếu niêm yết trên Sàn giao dịch 
chứng khoán New York. 

Sau đây là một vài kinh nghiệm mà bất cứ nhà đầu 
tư nào muốn giao phó vốn của mình cho một quỹ tín 
dụng đều cần phải biết và ghi nhớ. 

(1) Xác định mục tiêu đầu tư của bạn. Lợi tức hàng 
năm, mức chia cố tức, lợi nhuận vô"n đầu tư: tâ"t 
cả những thông sô" đó giúp xác định tinh thần 
của nhà đầu tư, nhưng chúng không phản ảnh 
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toàn bộ câu chuyện. Bạn sẽ muôn tìm một quỹ 
tín dụng tương đồng nhất với những mục tiêu 
đầu tư của cá nhân mình. Nếu bạn đang tìm 
kiếm nguồn thu nhập cao từ cổ tức, bạn sẽ muôn 
tìm một quỹ tập trung vào khía cạnh đó. Nếu 
bạn thích thu lợi nhuận từ sự tăng giá của cố 
phiếu, hãy tìm một quỹ đầu tư vào các công ty 
nhỏ đang tăng trưởng mạnh. Nếu quan tâm chủ 
yếu đến việc bảo vệ nguồn vốn, bạn hãy tránh 
xa những quỹ chỉ đầu tư tập trung vào một sô" 
lĩnh vực hoặc áp dụng những chiến thuật đầu tư 
hẹp. Bạn sẽ luôn luôn tìm được một quỹ tín dụng 
đáp ứng những nhu cầu cụ thế của mình, bất kể 
bạn là ai, bao nhiêu tuổi, có tham vọng gì. Hãy 
dành một chút thời gian để tìm hiểu xem quỹ 
mà bạn đang định mua có thỏa mãn chính xác 
những mục tiêu của bạn hay không. 

(2) Kiểm tra bảng thành tích của quỹ. Chỉ vì một 
quỹ tín dụng đã từng làm lợi nhiều cho các nhà 
đầu tư trong quá khứ không có nghĩa là chắc 
chắn nó sẽ sinh lợi cho bạn trong tương lai. 
Nhưng nói cho cùng, chắc bạn thích đầu tư vào 
một quỹ đã lăi 50% trong vòng 3 năm qua hơn 
là một quỹ lỗ 50%. Bảng thành tích hoạt động 
của tất cả các quỹ tín dụng được cung cấp bởi các 
dịch vụ theo dõi của Công ty Lipper, Công ty 
Wiesenberger, và Dịch vụ thương mại Hoa Kỳ. 
Bạn có thể tìm thấy bản sao các ấn phẩm của 
họ ở thư viện hoặc ở văn phòng công ty môi giới 
ở hầu hết các thành phô" lớn. 



http://sachviet.edu.vn 


(3) Tìm kiếm tính kiên định. Những quỹ tín dụng 

tốt nhất luôn luôn đạt thành tích áp đảo, hay ít 

nhât là trội hơn chút ít so với các đôi thủ cạnh 

* * 

tranh, gần như trong mọi năm. Không có sai 
lầm nào tệ hại hơn nhảy bừa vào một quỹ tín 
dụng chỉ vì thấy thành tích năm vừa rồi của nó 
rất tốt, trong khi không biết rằng thành tích 
tốt đó là do một trong sô ít cổ phiếu mà nó đầu 
tư vào tăng giá mạnh, một điều chắc chắn sẽ 
không kéo dài. Trên đường đua giữa các quỹ tín 
dụng, tay đua nào tiến lên chậm nhưng chắc 
chắn và liên tục sẽ dành chiến thắng. 

(4) Cẩn thận mọi sự thay đổi nhân sự trong ban 
lãnh đạo. Thật vô lý nếu bạn chọn một quỹ tín 

m * t/ * -» * X */ 

dụng đạt thành tích tốt trong nhiều năm qua, 
được quản lý một cách khoa học và hiệu quả, 
một tuần sau khi nhà quản lý quỹ đó ra đi. Quỹ 
tín dụng, cũng giông như hầu hết các doanh 
nghiệp khác, phụ thuộc hoàn toàn vào những 
người điều hành đó. Vì vậy cũng giông như khi 
bạn chọn một công ty môi giới là thực chất bạn 
đang chọn một con người sẽ giúp bạn đầu tư 
trong tương lai, khi bạn mua một quỹ tín dụng 
là thực chất bạn đang mua đội ngũ lãnh đạo của 
quỹ đó, những con người sẽ đưa ra quyết định 
mua và bán chứng khoán giùm bạn. Hãy đảm 
bảo những người đó xứng đáng với những gì mà 
bạn phải trổ cho họ. 

(5) Đọc bản cáo bạch đế biết các chính sách của quỹ . 
Không bao giờ có hai quỹ tín dụng hoạt động 
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giống hệt như nhau trên nhưng lĩnh vực giống 

nhau. Một số quỹ tái đầu tư toàn bộ lợi nhuận. Số 

khác chia cổ tức cho cổ đông. Một sô" quỹ giữ cố 

phiếu hàng thập kỷ. Sô" khác thay mới hoàn toàn 

danh mục đầu tư của mình mỗi 2 hoặc 3 năm. 

* • 

Nếu đọc kỹ bản cáo bạch, bạn sẽ không thể chọn 
nhầm một quỹ tín dụng có chính sách hoạt động 
không phù hợp với mục tiêu của bạn. 

(6) Phát triển nhãn quan đầu tư của riêng mình. Việc 
này sẽ giúp bạn giám sát hoạt động của quỹ tín 
dụng. Dù sao chăng nữa thì quỹ tín dụng đó cũng 
đang sử dụng tiền của bạn để mua những cổ phiếu 
mà họ lựa chọn. Và mặc dù ban đầu lý do khiến 

9 í 9 É V 

bạn đầu tư vào một quỹ tín dụng là bạn không có 
đủ thời gian hoặc kiến thức chuyên môn đế tự chọn 
cổ phiếu cho mình, nhưng điều đó không có nghĩa 
là bạn phăi duy trì tình trạng đó mãi mãi. Thực ra 
có hai lý do chính đáng khiến mọi người đầu tư 
vào quỹ tín dụng nên giám sát chặt chẽ mọi hoạt 
động của nó. Lý do thứ nhất là bạn muốn đảm bảo 
rằng mình đang có một nhà quản lý quỹ tài ba, 
xứng đáng với khoản tiền mà bạn phải trả cho 
ông ta mỗi năm. Nếu không theo dõi kỹ bạn sẽ 
không bao giờ biết chắc được điều đó. Lý do thứ hai 
là khi theo dõi cách đầu tư của các chuyên gia, bạn 
sẽ tiếp thu được nhiều kiến thức cơ bản để sau này 
có thể tự chọn cổ phiếu cho mình. 

Và trên tất cả, đừng gật dầu đồng ý ngay với người 
nhân viên kinh doanh quỹ tín dụng đầu tiên gọi điện 
cho ban. 
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Sau đây là danh sách các quỹ có thành tích tốt 
nhất ở Hoa Kỳ trong giai đoạn 1976-1981. 


Tên quỹ 

Lơi nhuân, 1976-81 

Đầu tư tăng trưởng Thế kỷ 20 

Quỹ Fidelity Magellan 

Đầu tư quốc tế 

Hiệp hội Quasar 

Đầu tư ỉựa chọn Thế kỷ 20 

Quỹ Evergreen 

Quỹ Tư bản Nghiên cứu 

Quỹ gia tốc American General 

Quỹ Dịch vụ Thông nhất 

Quỹ 44 Phố Wall 

Quỹ Đầu tư Chiến lược 

Quỹ Lindner 

Đầu tư mạo hiểm Sigma 

Đầu tư tăng trưởng đòn bẩy đường giá trị 
Quỹ Weingarten Equity 

Quỹ Explorer 

Quỹ phát triển Scudder 

Quỹ dặc biệt oppenheimer 

Chứng khoán Phi tập trung 

Quỹ Tăng trưởng IDS 

Quỹ đòn bẩy Hartwell 

Quỹ mạo hiểm American General 

Quỹ tăng trưởng Constellation 

Quỹ Tây Nam 

Quỹ PLITREND 

465% 

379% 

352% 

344% 

341% 

339% 

334% 

320% 

314% 

307% 

302% 

294% 

279% 

278% 

273% 

272% 

272% 

270% 

266% 

265% 

260% 

259% 

257% 

256% 

243% 
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Còn sau đây là thành tích trong 5 năm (1977-1981) 
của 19 quỹ, được sắp xếp theo thứ tự thành tích trong 
năm 1981. 


Tên quỹ 

1981 

198Ờ 

1979 

1978 

1977 

Quỹ Lindner 

32,9% 

32,6% 

25,1% 

21,8% 

28,6% 

Hiệp hội Able 

25,6% 

56,7% 

79,1% 

7,7% 

6,4% 

Delta Trend 

23,2% 

28,9% 

26,5% 

0,4% 

4,7% 

Quỹ thu nhập Lindner 

19,2% 

14,1% 

4,6% 

7,0% 

11,8% 

Tăng trưởng đòn bẩy đường giá tri 

18,2% 

26,9% 

26,0% 

27,3% 

51,5% 

Quỹ gia tốc American General 

16,2% 

30,8% 

32,6% 

23,5% 

28,6% 

Quỹ Sequoia 

16,0% 

12,8% 

12,1% 

23,7% 

19,6% 

Quỹ Fidelitỵ Magellan 

13,6% 

64,6% 

49,8% 

29,5% 

12,7% 

Quỹ Windsor 

13,2% 

22,9% 

22,9% 

8,7% 

0,7% 

Quỷ thư nhập Hoa Kỳ 

12,2% 

18,8% 

17,4% 

2,1% 

1,8% 

Quỹ mạo hiểm American General 

10,4% 

28,5% 

42,1% 

21,4% 

25,6% 

Quỹ thu nhập Đường Giá Trị 

10,1% 

26,9% 

27,6% 

10,8% 

1,7% 

Quỹ cố phiếu phá thông 






American General 

8,9% 

22,7% 

47,7% 

13,7% 

13,5% 

Quỹ tảng trưởng IDS 

8,3% 

76,9% 

38,0% 

15,7% 

7,0% 

Quỹ Nicholas 

7,2% 

35,6% 

31,0% 

25,3% 

20,3% 

Quỹ tăng trương Eaton & Howarđ 

6,9% 

42,9% 

34,6% 

14,7% 

1,9% 

Quỷ Tudor 

6,7% 

43,2% 

27,4% 

20,2% 

6,4% 

Quỹ công nghiệp & công nghệ Hoa Kỳ 

6,5% 

7,8% 

16,1% 

3,7% 

2,2% 

Quỹ Janus 

5,3% 

51,7% 

34,8% 

16,3% 

3,5% 
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Chương 30 


vỉ SAO NÊN ĐẦU TƯ - NẾU BẠN 

CÓ KHẢ NĂNG 


((*** ại sao một người có tiền nhàn rỗi nên đầu tư nó 
C—^vào cổ phiếu? 

Sau đây bạn sẽ tìm thấy câu trả lời cho câu hỏi vừa 
nêu qua một biểu đồ và một bảng biểu. 

Biểu đồ I cho thấy biến động giá cổ phiếu từ năm 
1925 tới năm 1981, theo Chỉ số Công nghiệp Standard 
& Poor. 

Trong những giai đoạn như các năm 1973-1974, các 
nhà đầu tư khó có thể tỏ ra lạc quan và hăng hái. Chỉ 
sô công nghiệp Dow Jones sụt giảm đến 45%, và các 
nhà đâu tư đã mất hơn 300 tỉ USD trong giai đoạn suy 
thoái này. Nhưng đó chính là một lý do tốt để quan sát 
thị trường chứng khoán từ một góc nhìn rộng hơn. Bạn 
sẽ thấy rằng trong một phần tư thế kỷ trước đã có nửa 
tá chu kỳ suy thoái, và tất cả chúng đều có vẻ là một 
thảm họa khi chúng diễn ra. 
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Biểu đồ I 
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Bảng sau đây trình bày lợi tức trung bình của các cổ 
phiếu góp mặt trong Chỉ số Công nghiệp s&p từ năm 
1926 tới năm 1981. 


1926 

4,86 

1941 

6,62 

1956 

3,95 

1971 

2,94 

1927 

4,73 

1942 

7,04 

1957 

4,18 

1972 

2,61 

1928 

3,93 

1943 

4,76 

1958 

3,87 

1973 

2,79 

1929 

3,61 

1944 

4,69 

1959 

3 11 

1974 

4,13 

1930 

4,84 

1945 

4,13 

1960 

3,36 

1975 

3,96 

1931 

6,40 

1946 

3,81 

1961 

2,90 

1976 

3,79 

1932 

7,74 

1947 

4,90 

1962 

3,32 

1977 

4,56 

1933 

4,06 

1948 

5,47 

1963 

3 12 

1978 

4,81 

1934 

3,37 

1949 

6,63 

1964 

2,96 

1979 

4,87 

1935 

3,52 

1950 

6,69 

1965 

2,94 

1980 

4,76 

1936 

3,39 

1951 

6,17 

1966 

3,32 

1981 

4,83 

1937 

4,83 

1952 

5,88 

1967 

3,07 



1938 

4,96 

1953 

5,86 

1968 

2,91 



1939 

3,87 

1954 

4,92 

1969 

3,07 



1940 

5,51 

1955 

3,97 

1970 

3,62 




Tuy nhiên lịch sử đã chứng minh rằng thị trường 
luôn luôn hồi phục và xét về lâu dài, cổ phiếu phổ 
thông là một tài sản có tiềm năng sinh lợi tốt. 

Nhưng, bạn có thể hỏi, còn con sô" lợi nhuận hàng 
năm của các cổ phiếu (xem bảng ở trên) gần như giảm 
đều trong suốt 25 năm qua thì sao? Điều đó có phải là 
một dâ"u hiệu đáng lo ngại hay không? 

Không, hoàn toàn không. Vì những con sô" đó có 
được bằng cách đem tổng cổ tức của các cổ phiếu có tên 
trong chỉ sô bình quân chia cho tổng giá trị của chúng. 
Vì vậy, việc con sô này giảm có thế có nghĩa là sô" cố 
tức được chia giảm xuông, hoặc giá trị của các cổ phiếu 
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tăng lên. Rõ ràng nguyên nhân thứ hai là nguyên nhân 
thật sự trong hai thập niên rưỡi vừa qua. Sô" liệu lợi 
nhuận bình quân có thể giảm từ 6,69% của năm 1950 
xuống 4,83% của năm 1981, nhưng cũng trong giai đoạn 
này, như Biểu đồ I cho thây, giá của các cổ phiếu tăng 
vọt từ mức bình quân là 20 lên đến 150. Kết quả của sự 
tăng giá mạnh mẽ đó là tỉ lệ cổ tức trên giá cổ phiếu 
giảm xuống trông thấy. Nhưng sự sụt giảm này chỉ là 
về mặt tỉ lệ tương đối, chứ không phải giá trị tuyệt đôi. 

Đế minh họa, giả sử bạn mua một cổ phiếu tại 

mức giá 20 USD/cể phần vào năm 1950 và nhận cổ 

tức trung bình 6,7% trong năm đó. Tính ra, bạn nhận 

được 1,34 USD cổ tức. Nếu cổ phiếu của bạn ứng xử 

giông như tất cả các cổ phiếu khác, nó sẽ leo lên tới 

mức giá 150 USD/cổ phần vào cuôi năm 1981, và có tỉ 

lệ lợi nhuận 4,83%. Tính ra, sô cổ tức bạn được chia 

trong năm 1981 đã tăng lên 7,23 USD. Nói cách khác, 

con sô này bằng 35,15% sô vốn đầu tư 20 USD ban đầu 

của bạn. 

* 

Tỉ lệ lợi nhuận trên vốn - đừng lẫn lộn với tỉ lệ lợi 
nhuận trên giá - mà nhà đầu tư nhận được tờ cổ phiếu 
không bao giờ bị ảnh hưởng bởi dao động giá của cố 
phiếu đó sau khi anh ta mua nó. Nó chỉ bị ảnh hưởng 
bởi sự thay đối mức chia cổ tức. Do đó, nếu bạn trả 100 
USD cho một cổ phiếu chia cố tức 5 USD, bạn đã nhận 
được lợi nhuận 5% trên số vôn mà bạn đầu tư. Chừng 
nào công ty đang xét vẫn chia cổ tức 5 USD/cổ phần thì 
tỉ lệ lợi nhuận trên vốn của bạn vẫn không thay đổi, 
bất chấp giá cổ phiếu rơi xuống 80 hay tăng lên 120 
điểm. Nếu cổ tức được tăng lên 6 USD, tỉ lệ lợi nhuận 
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của bạn là 6%. Nếu nó giảm xuống 4 USD, bạn lãi 4% - 
bất kể chuyện gì xảy ra với giá cổ phiếu. 

Bây giờ chúng ta hãy xem kỹ lại biểu đồ. Nó cho thấy 
giá cổ phiếu dao động chủ yếu theo xu hướng tăng trong 50 
năm qua, trừ một ngoại lệ đáng chú ý là khi biểu đồ rơi từ 
đỉnh giá năm 1929 xuống đáy giá nàm 1932. 

Đó phải chảng là một ngoại lệ đáng báo động? 

Không, không phải. Đặc tính của thị trường trong 
những năm gần đây đã khác nhiều so với thời năm 
1929. Nó đã trở thành một thị trường mang tính đầu 
tư nhiều hơn là đầu cơ. Nhờ có những quy định chặt 
chẽ của chính phủ và sàn giao dịch chứng khoán, ngày 
nay những hành vi đầu cơ có thể gây sụp đổ thị trường 
hầu như không còn có thể thực hiện. Dĩ nhiên, thỉnh 
thoảng một sô cổ phiếu có sức hấp dẫn lớn - như xử lý 
dữ liệu hoặc dược phẩm - lại nổi lên. Nhưng trong thế 
giới kinh doanh chứng khoán ngày nay không còn lạm 
dụng uy tín, không còn xây kim tự tháp lợi nhuận, và 
quan trọng hơn cả, rất ít hay không còn sự thao túng 
thị trường. 

Tại sao người ta đua nhau đầu tư? Tại sao giá cổ 
phiếu nhìn chung vẫn tăng đều sau từng ấy năm? 

Bởi vì nền kinh tế Hoa Kỳ vẫn đang tăng trưởng 
không ngừng, với tốc độ nhanh đến chóng mặt. Yà 
người ta có mọi lý do để tin rằng nó sẽ tiếp tục tăng 
trưởng - những sản phẩm mới tiếp tục được phát triển, 
những nhóm công nghiệp mới ra đời, những thị trường 
mới được thành lập, v.v... bất châp những đợt suy thoái 
nhẹ thỉnh thoảng vẫn xảy ra. 
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Những sô liệu của Bộ Thương mại Hoa Kỳ về tổng 
sản phẩm quốc gia của chúng ta - tổng giá trị của tất 
cả hàng hóa và dịch vụ được tạo ra ở đât nước này - kể 
cho chúng ta câu chuyện này một cách rõ ràng nhất. 
Năm 1929, năm đầu tiên người ta đưa ra sô liệu này, 
tống sản phẩm quốc gia của Hoa Kỳ là 103 tỉ USD. 
Trong cuộc Đại suy thoái, nó rơi xuống chỉ còn 56 tỉ 
USD vào năm 1933. Kể từ đây nó tăng vùn vụt - với 
chỉ một vài lần đối hướng trong một thời gian ngắn. 
Năm 1960 tổng sản phẩm quốc gia đạt 504 tỉ USD; 
năm 1965 tăng lên 685 tỉ USD. Đến quý tư năm 1970 
nó vượt qua môc 1.000 tỉ USD/năm. Cuối năm 1981, 
con sô" này đạt xâp xỉ 3.000 tỉ USD, và năm 2006 thì 
lên tới hơn 12.600 tỉ USD. 

Đó là một lý do thuyết phục để đầu tư - để sở hữu 
một phần nhỏ nền kinh tế vĩ đại của Hoa Kỳ - nhưng 
ngoài ra vẫn còn một lý do khác cũng thuyết phục 
không kém. 

Khi chi phí dành cho cuộc sông táng cao và đất nước 
đi vào thời kỳ lạm phát, giá của tất cả mọi thứ hàng 
hóa và dịch vụ đều có khuynh hướng tăng lên. Khi đồng 
đô-la bị mất giá, rõ ràng bạn sẽ phải bỏ ra nhiều tiền 
hơn đế mua cùng một lượng lương thực, quần áo, hoặc 
tâ"t cả mọi thứ khác, kể cả cổ phiếu phổ thông, vì chúng 
đại diện cho quyền sở hữu các công ty sản xuất ra 
những hàng hóa kế trên. 

Do đó, trong những thời kỳ lạm phát, tiền được đầu 
tư vào cổ phiếu phổ thông hoặc các tài sản khác sẽ ít bị 
mất mãi lực hơn so với tiền gửi vào ngân hàng hoặc 
mua trái phiếu. Không ai có thể phủ nhận cổ phiếu phố 
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thông là một công cụ tốt giúp bảo vệ nhà đầu tư trước 
tình trạng lạm phát. Điều này không đúng trong một 
sô thời điểm nhất định, như năm 1973-1974 hoặc năm 
1981, khi giá cổ phiếu liên tục giảm trong khi giá tiêu 
dùng lại tăng. Nhưng trong đa sô" trường hợp, bạn khó 
có thế tìm được một công cụ chông lạm phát tốt hơn cổ 
phiếu phổ thông. 

Vì tất cả những lý do vừa nêu - thu nhập, cơ hội 
thấy sô vôn của mình sinh sôi nảy nở, bảo vệ sức mua 
của đồng tiền - có thể bạn sẽ quyết định rằng bạn 
muôn đầu tư vào cố phiếu. 

Nhưng xin hãy chờ một chút. Có thể bạn không 
muôn. Bạn có chắc rằng những đồng đô-la mà bạn 
định đầu tư thực sự là tiền nhàn rỗi không? Nên 
nhớ, luôn luôn tiềm ẩn một nguy cơ rủi ro không thể 
tránh khỏi khi bạn sở hữu cổ phiêu, dù là những cổ 
phiêu tốt nhất chăng nữa. Không chỉ có những giai 
đoạn thị trường suy thoái, mà ngay cả trong giai 
đoạn thị trường tăng trưởng, cổ phiếu của bạn vẫn có 
thể xuông giá như thường. Bạn có thể, và nên châp 
nhận rủi ro này nêu việc hụt mât một ít trong số 
tiền đầu tư không gây tổn thất nghiêm trọng cho 
bạn. Trường hợp ngược lại, nếu bạn cần sô" tiền đó 
cho một việc râ"t quan trọng, thì bạn không nên mạo 
hiểm chút nào. 

Nếu trong gia đình bạn có người bị bệnh nặng thì 
sao? Những khoản tiết kiệm của bạn có đủ để trang 
trải tiền viện phí hay không? Còn những chi phí mua 
sắm khác mà bạn cần thực hiện - một chiếc xe mới, 

4 m * m 7 

sửa nhà, thay thế đồ đạc, đóng học phí đại học cho con 
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bạn - thì sao? Còn tiền bảo hiểm? Bạn đa có đủ tiền 
dành dụm đê nuôi sông gia đình nếu chẳng may bạn 
qua đời? 

Nếu bạn trả lời “Có” cho tất cả những câu hỏi 
nêu trên, bạn có thể, và có lẽ bạn nên, cân nhắc việc 
đầu tư những đồng đô-la dư thừa còn lại vào cổ phiếu 
phổ thông. 


ĩệĩ ỉệc Ạ 
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Chươnố 31 


cổ PHIẾU PHỔ THÔNG TÔT 
ĐẾN MỨC NÀO? 


ó lẽ bằng chứng thuyết phục nhất về giá trị của 
việc đầu tư vào cổ phiếu phổ thông là dữ liệu được 
cung câp bởi nhiều cuộc nghiên cứu nhằm xác định tỉ lệ 
lợi nhuận của các cổ phiếu NYSE - tức là tỉ lệ cổ tức 
trên giá cổ phiếu. Những cuộc nghiên cứu này được thực 
hiện bởi Trung tâm nghiên cứu giá chứng khoán thuộc 
Đại học Chicago trong suốt năm 1976. (Hiện nay Trung 
tâm nghiên cứu giá chứng khoán vẫn tiếp tục các cuộc 
nghiên cứu mới của mình). 


Về căn bản, những câu hỏi được trung tâm đặt ra 
cho chính mình khi tiến hành nghiên cứu là: các cổ 
phiếu phổ thông tốt đến mức nào với tư cách là đối 
tượng đầu tư? Một nhà đầu tư có thế mong đợi tỉ lệ lợi 
nhuận trung bình là bao nhiêu nếu anh ta chọn cổ 
phiếu một cách ngẫu nhiên - từ danh sách niêm yết tại 
Sàn giao dịch chứng khoán New York? Và tỉ lệ rủi ro 
thua lỗ trung bình của anh ta là bao nhiêu? 
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Tất nhiên, những câu hỏi này chỉ có thể được trả lời 
dựa trên những số liệu lịch sử. Và đó cũng chính là địa 
hạt nghiên cứu của trung tâm. Họ đã bỏ ra 5 năm, và 
250.000 USD kinh phí để tập trung tất cả những dữ liệu 
quan trọng từng dược lưu trữ, vì ngay từ đầu họ đã đặt 
ra mục tiêu là độ chính xác cao. 

-I * 

Đầu tiên, nhóm nghiên cứu nhât quyết bắt đầu từ 
tháng 1 năm 1926, để không bỏ qua cuộc tăng trưởng 
ngoạn mục và cú sụp đổ thảm họa của thị trường trong 
năm 1929. Họ cũng nhất quyết khảo sát tất cả các cổ 
phiếu được niêm yết trên NYSE tại bất kỳ thời điểm 
nào kề từ năm 1926 - không chỉ là một nhóm mẫu đại 
diện mà là tất cả cố phiếu - bao gồm cả những cổ phiếu 
đã bị đưa ra khỏi sàn giao dịch. 

Cuối cùng, nhóm nghiên cứu không hài lòng với 
mức giá của năm hoặc nửa năm, mà nghiên cứu mức 
giá hàng tháng của từng cổ phiếu. Không chỉ có vậy, 
họ còn phải để tâm đến thông tin về 150.000 lần chia 
cổ tức của các công ty được lưu trữ lại. 

HỒ sơ về dư liệu giá và cổ tức của trung tâm chắc 
chắn là bộ hồ sơ đầy đủ nhât từng tồn tại. 

Vì chỉ nội công việc sưu tập dữ liệu dã ngôn của họ 
mất 5 năm tính từ khi họ khởi sự năm 1958, nên kết 
quả nghiên cứu đầu tiên về tỉ lệ lợi nhuận đầu tư cổ 
phiếu mãi đến năm 1963 mới được xuất bản. Cột mốc 
giới hạn của cuộc nghiên cứu này là năm 1960. Tuy 
nhiên một khi quy trình làm việc đã được hoàn thiện, 
nhóm nghiên cứu cảm thây dễ dàng và nhẹ nhàng hơn 
nhiều trong việc cập nhật kết quả nghiên cứu. Giờ đây 
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họ có thế đưa ra kết quả tỉ lệ lợi nhuận của bất cứ cố 
phiếu nào trong bất kỳ khoảng thời gian nào từ 1926 
tới thời điểm hiện tại. 

* w 

Bảng quan trọng nhất trong kết quả nghiên cứu này 
là báng được trình bày ngay sau đây. Bảng này thể 
hiện ti lệ lãi hoặc lỗ của một nhà đầu tư sau những 
khoảng thời gian khác nhau đầu tư mỗi cổ phiếu niêm 
yết trên Sàn Lớn và tái đầu tư toàn bộ sô" cổ tức mà 
anh ta được nhận. 

Chúng ta có thể so sánh các số liệu trong bảng với 
tỉ lệ lãi suất tiết kiệm của ngân hàng trong từng giai 
đoạn cũng như với báo cáo lợi tức của hầu hết các hình 
thức đầu tư khác. 

Đọc bảng này không phải là công việc khó. Nếu 
bạn muôn biết tỉ lệ lỗ/lãi của một nhà đầu tư tưởng 
tượng trong một giai đoạn nhất định, hãy chọn năm 
bắt đầu ở hàng “FROM” và đọc xuống cho tới khi nào 
gặp năm kết thúc ở cột “TO” phía bên trái. Con số thập 
phân đó là tỉ lệ lỗ hoặc lãi bình quân mà một nhà đầu 
tư sẽ nhận được trong mỗi năm nếu anh ta mua mọi cố 
phiếu dược niêm yết trên Sàn giao dịch chứng khoán 
New York, và tái đầu tư tất cả cổ tức mà anh ta nhận 
được kể từ ngày bắt đầu đến ngày kết thúc đầu tư. Đối 
với một sô cổ phiếu, tỉ lệ lãi sẽ cao hơn mức trung bình 
này rất nhiều, trong khi một sô cố phiếu khác rớt giá 
100% (trường hợp công ty phá sản). 

Có lẽ con sô" đáng chú ý nhất trong bỗng là sô" 9,9% 
ở cuối cột đầu tiên. Nó có nghĩa là nêu một nhà đầu tư 
góp một sô" vô"n bằng nhau vào tâ"t cả các cổ phiếu niêm 
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Tỉ lệ lợi nhuận đầu tư vào cổ phiếu phổ thông niêm yết trên Sàn 
giao dịch chứng khoán New York và tái dầu tư toàn bộ cổ tức. 
(Bình quân tỉ lệ % mỗi năm). 
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Tỉ lệ lợi nhuận đầu tư vào cổ phiếu phổ thông niêm yết trên Sàn 
giao dịch chứng khoán New York và tái đổu tư toàn bộ cổ tức. 
(Bình quân tỉ lệ % mỗi năm). 
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yết trên Sàn Lớn từ ngày 31 tháng 12 năm 1925, và 
không rút vốn ra cho tới ngày 31 tháng 12 năm 1980, 
đồng thời tái đầu tư tất cả cổ tức nhận được, sẽ lãi 
9,9% mỗi năm. 


Những chi tiết quan trọng khác rút ra được từ bảng 
được liệt kê sau đây: 

(1) Trong tất cả những giai đoạn thời gian tính 
bằng năm có thể lựa chọn từ tháng 1 năm 1926 
tới tháng 12 năm 1980, chỉ có 91 giai đoạn có tỉ 
lệ lợi nhuận âm - nghĩa là lỗ. Trong các giai 
đoạn còn lại nhà đầu tư đều cổ lãi. Giai đoạn lồ 

M -» V 
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kéo dài nhất là giai đoạn 14 năm từ 1928 tới 
1942. Những giai đoạn lỗ kéo dài 6 năm là 1929- 
1935 và 1936-1942. Do thị trường suy thoái vào 
các năm 1968-1969 và 1973-1974 nên bạn sẽ chỉ 
có lãi trong 25 trong số 45 giai đoạn thời gian 
tính bằng năm từ 1966 tới 1975. 

(2) Giai đoạn dài nhất có tỉ lệ lợi nhuận hàng năm 
thấp hơn 5% là từ 1928 tới 1950. Nếu bỏ qua 
thời gian thị trường sụp đổ 1929-1932, giai đoạn 
dài nhất có tỉ lệ lãi dưới 5% là từ 1936 tới 1944. 

(3) Trong 25 năm gần đây, chỉ có duy nhât một giai 
đoạn (1968-1975) có tỉ lệ lợi nhuận thấp hơn 5% 
trong hơn 3 năm liên tiếp. Ngoài ra, cũng trong 
25 năm gần đây, bạn sẽ không tìm thấy một 
giai đoạn 10 năm nào mà bạn không thể chỉ ra 
ít nhất môt điếm có lơi nhuân trên 10%. 


(4) Nếu bạn mua cổ phiếu năm 1932, bạn sẽ không 
thấy một năm nào mang lại cho bạn lợi nhuận 
thấp hơn 10% - thông thường là cao hơn rất 
nhiều - cho tới năm 1974. 

Nghiên cứu Lorie-Fisher còn báo cáo cả kết quả nhận 
được nếu cổ tức không được tái đầu tư, hoặc không tính 
đến cổ tức. Dĩ nhiên tỉ lệ lợi nhuận trong trường hợp đó 
sẽ thấp hơn nhiều. 

Một nghiên cứu khác, cũng do Trung tâm nghiên cứu 
giá chứng khoán thực hiện, nhằm giải đáp các câu hỏi 
một nhà đầu tư sẽ lỗ hoặc lãi ra sao và bao nhiêu với 
mỗi cố phiếu được niêm yết trên Sàn Lớn từ 1926 tới 
1960. Mặc dù nghiên cứu này không được cập nhật, 
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nhưng người ta không thấy có lý do nào để tin rằng thị 
trường sẽ thay đổi đáng kể. 

Để thực hiện nghiên cứu này, Trung tâm phải tập 
hợp kết quả của mọi khả năng khớp lệnh mua và 
bán trong mỗi tháng của tất cả các cố phiêu niêm 
yết trong một giai đoạn 35 năm từ tháng 1 năm 
1926 tới tháng 12 năm 1960. Đôi với bất kỳ cổ phiếu 
nào, khoảng thời gian đó đại diện cho 87-000 khả 
năng khớp lệnh. Và vđi tất cả các cổ phiếu được 
niêm yết, có tổng cộng hơn 56.000.000 khả năng giao 
dịch cần phải thông kê. 

Sau đây là kết luận then chốt của cuộc nghiên cứu: 
nếu một người nào đó chọn ngẫu nhiên một cố phiếu 
trong danh sách niêm yết của Sàn Lớn; nếu người đó 
tiếp tục chọn ngẫu nhiên một ngày để mua Cổ phiếu đó 
từ tháng 1 năm 1926 tới tháng 12 năm 1960; và nếu 
anh ta lại chọn ngẫu nhiên một ngày khác - vẫn trong 
thời hạn nêu trên, và tất nhiên là sau ngày mua - đế 
bán cổ phiếu ra, thì anh ta sẽ có lãi trong 78% trường 
hợp. Tỉ lệ lợi nhuận bình quân, giả sử toàn bộ cổ tức 
đều được tái đầu tư, là 9,8%/nãm. Với tỉ lệ này, sô vốn 
của bạn sẽ tăng lên gấp đôi trong khoảng 7 năm, và 
nghiên cứu cho thấy nhà đầu tư có cơ hội 50-50 để làm 
được điều đó - tăng gấp đôi số vốn của mình - với chọn 
lựa ngẫu nhiên. Nguy cơ thua lỗ mỗi năm trên 20% sô" 
vốn ban đầu chỉ chiếm tỉ lệ 1/30, trong khi cơ hội lãi 
hơn 20%/năm là 1/5. 

Nghiên cứu còn làm rõ hai điểm quan trọng khác 
mà bất cứ nhà đầu tư nào cũng cần phải nắm vững. 
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(1) Nếu nhà đầu tư chọn ngẫu nhiên 3 hoặc 4 cổ 
phiếu thay vì chỉ một, nguy cơ thua lỗ sẽ giảm 
xuống đáng kể, và khả năng thu lợi lớn sẽ tăng 
lên đáng kể. 

(2) Nếu nhà đầu tư không buộc phải bán cố phiếu 
của mình ra sớm - nếu anh ta có thể giữ nó ít 
nhất trong vòng 1 hoặc 2 năm - thì khả năng có 
lãi và khả năng lãi lớn đều tăng lên đáng kế. 

Giá trị của chiến lược đầu tư dài hạn, giá trị của 
việc cùng cổ phiếu vượt qua những giai đoạn khó khăn 
của thị trường, được chứng minh một cách thuyết phục 
trong bảng sau đây. Thoạt trông nó có vẻ phức tạp, 
nhưng bạn rất nên dành thời gian để nghiên cứu. 

Bảng sau cho thấy, thông qua việc phân tích các giai 
đoạn kinh tê từ năm 1926 tới 1960, bạn sẽ lãi hoặc lỗ 
bao nhiêu nếu bạn chọn ngẫu nhiên một cố phiếu từ 
danh sách niêm yết trên NYSE, tái đầu tư toàn bộ cổ 
tức, và bán cổ phiếu đó cũng trong giai đoạn này, hoặc 
về sau. Những số ỉn đậm là tỉ lệ phần trăm trường hợp 
nhà đầu tư có lãi. Do đó, .46 nghĩa là bạn sẽ có lãi trong 
46% trường hợp, Sô" in thường ngay bên dưới cho biết tỉ 
lệ lợi nhuận trung bình mà bạn có thể thu được (tỉ lệ 
phần trăm trong mỗi năm). Các giai đoạn dài ngắn 
khác nhau, nhưng mỗi giai đoạn đều tương ứng với một 
chu kỳ tăng trưởng hoặc suy thoái của nền kinh tế, theo 
nhận định của Vụ Nghiên cứu Kinh tế Quốc gia. Chữ “U” 
đại diện cho chu kỳ tăng trưởng, “D” đại diện cho chu kỳ 
suy thoái. Các giai đoạn được liệt kê theo hàng dọc dành 
cho giao dịch mua; những giai đoạn được liệt kê theo 
hàng ngang dành cho giao dịch bán. 
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Thiếu chú thích 


Sale Ỹeriod 


Jan. 26 

Gci. 26 

Nov + 27 

Aug. 29 

Mar. 33 

May 37 

June 38 

Sept. 26 

Oct. 27 

July 29 

Feb. 33 

Apr. 37 

May 38 

Jan* 45 


Purchase Period 


u 

D 

u 

D 

u 

D 

u 

Jan* 26-Sept. 26 

u 

.46 

.60 

.77 

.37 

.38 

44 
■ 11 

.48 



-4.256 

18.2% 

18.2% 

-8.0% 

-4,6% 

-1.9% 

-0.5% 

Oct. 26-Oct. 27 

D 


.58 

.59 

.32 

.33 

40 

.45 




10.0% 

21.0% 

-11.9% 

-6.7% 

-3.0% 

-1.5% 

Nov, 27-Juỉy 29 

u 



.75 

.15 

,21 

.27 
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* 
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-29.7% 
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-7.4% 
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,59 
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-45.6% 

4.3% 

3.9% 

3.9% 

Mar. 33-Àpr, 37 

u 





.69 

.49 
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-0.8% 

1.7% 

May 37-May 38 
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.13 

.55 








-59.6% 

2.3% 
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u 
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9.1% 
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D 









Oct. 45-Oct. 48 ư 
Nov. 48-Sept. 49 D 
Oct 49-June 53 u 
July 53-July 54 D 
Aug. 54—June 57 ư 
July 57-Mar. 58 D 
Apr. 58-Apr. 60 ư 
May 60-Dec. 60 D 
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Còn đây là cách đọc bảng. Giả sử bạn chọn ngẫu 
nhiên được ngày mua nằm trong giai đoạn đầu tiên từ 
tháng 1 năm 1926 tới tháng 9 cùng năm và ngày bán 
cũng nằm trong giai đoạn đó. Cơ hội để bạn có lãi chỉ 
là 46%, và tỉ lệ lợi nhuận trung bình của bạn (thực 
chất là lỗ) là - 4,2% (âm bốn phẩy hai phần trăm). Tuy 
nhiên, nếu bạn chọn ngày mua trong giai đoạn thứ 
nhất và không bán cố phiếu cho tới tận giai đoạn cuối 
cùng, giữa tháng 5 và tháng 12 năm 1960 (con số CUỔ1 
cùng trên dòng đầu tiên trong bảng), khả năng lãi của 
bạn sẽ lên tới 90% và tỉ lệ lãi trung bình là 7,3%/năm 
trong suốt 35 năm. 

Để thây bảng này chứng minh giá trị cửa chiến 
lược đầu tư lâu dài như thế nào, chúng ta hãy nhìn 
các con sô in đậm trong bảng theo đường chéo từ góc 
trên bên trái xuống góc dưới bên phải. Những con sô 
này cho chúng ta thấy cơ hội có lãi khi chúng ta mua 
và bán cổ phiếu trong cùng một giai đoạn (nghĩa là 
thời gian sở hữu cố phiếu ch! khoảng vài tháng). Bây 
giờ bạn hãy xem những con sô in đậm trong cột cuối 
cùng. Chúng đại diện cho cơ hội có lãi khi chúng ta 
giữ cổ phiếu đến giai đoạn cuối cùng trong nghiên cứu 
này. Tính từ năm 1954 trở về trước, trong tất cả các 
trường hợp, ngoại trừ một ngoại lệ duy nhất, cơ hội 
có lãi đều cao hơn 90%. 

Tất cả những nghiên cứu kể trên đều không bảo 
đảm bất cứ điều gì về khả năng thành công của bạn 
trong tương lai. Nhưng nếu bạn cho rằng quá khứ là dấu 
hiệu để dự đoán tương lai, thì thông điệp của chúng là 
rất rõ ràng và không thể lầm lẫn. 
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Một cuộc nghiên cứu khác của Trung tâm lại góp 
phần soi rọi một vấn đề khác: danh mục đầu tư của bạn 

Ẫ. 1 * m -I 

phải lớn đến mức nào để đạt được tỉ lệ lợi nhuận tương 
đương với thành tlch của nhà đầu tư tưởng tượng, rót 
vốn vào tât cả các cổ phiếu NYSE của chúng ta? Cuộc 
nghiên cứu tính toán kết quả của các danh mục đầu tư, 
được lựa chọn ngẫu nhiên, bao gồm 2, 8, 16, 32, và 128 
cổ phiếu, trong một giai đoạn 40 năm kéo dài từ 1926 
tới 1965, hai giai đoạn 20 năm, bôn giai đoạn 10 năm, 
và tám giai đoạn 5 năm. Kết quả cho thấy với 8 cổ 
phiếu, cơ hội có lãi của bạn tăng lên 94-96%. Với 128 cố 
phiếu, con sô này nhảy lên 99% trong mọi giai đoạn 
thời gian. Thêm một điều cần lưu ý nữa từ kết quả cuộc 
nghiên cứu này: nếu bạn cho rằng mình có khầ năng 
chọn được cổ phiếu tốt hơn chọn ngẫu nhiên, thì gần 
như chắc chắn bạn sẽ đánh bai được tỉ lệ lợi nhuận 

* m m ề á É 

trung bình của cả thị trường. 

Những cuộc nghiên cứu nói trên đều được tiến hành 
trên tất cả các cổ phiếu niêm yết trên sàn NYSE, nên 
kết quả của chúng thể hiện kết quả trung bình mà bạn 
có thể mong đợi khi lựa chọn ngẫu nhiên một cổ phiếu 
bất kỳ. Chúng minh họa cho cái gọi là giả thuyết ngẫu 
nhiên. Ngày nay chúng được nhiều người chấp nhận trong 
các lĩnh VƯC tài chính và hoc thuật, với tư cách là tiêu 

* i 9 / 

chuẩn đối chiếu dành cho các nhà đầu tư theo định hướng 
kỹ thuật so sánh và đánh giá thành tích của mình. 

Việc nhiều học giả quan tâm đến thị trường chứng 
khoán và tham gia nghiên cứu về nó không đảm bảo 
rằng một ngày nào đó người ta sẽ tìm ra nguyên lý đầu 
tư thành công - nếu có một nguyên lý như vậy tồn tại. 
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Nhưng ít nhất nó cũng giúp công chúng không đặt nhầm 
niềm tin vào những mục quảng cáo ồn ào và hấp dẫn 
trên chuyên trang tài chính của những tờ báo ưa thích 
của họ. 

m 

Với tinh thần dó, lời nhận xét sau đây của Giáo sư 
Lorie có vẻ rất xác đáng: 

“Nhiều người tự dôi mình về khả năng mua được sự 
thành công. Họ tin rằng có thể mua được những thông 
tin hoặc công thức nào đó tạo cho họ một tỉ lệ lợi 

-» í_* <Ị 4 4 li- 

nhuận vốn đầu tư cao phi thường. Tôi nói rằng họ chỉ 
cần xem bất kỳ ấn phẩm định kỳ nào cung cấp thông 
tin về thị trường, là có thể nắm được bí mật để làm 
giàu. Những ấn phẩm này được bán với giá chỉ vài đô- 
la. Tất nhiên người ta không thể mua được sự giàu có 
chỉ với vài đô-la, nhưng nói như vậy cũng giông như nói 
rằng mọi nghiên cứu về thị trường chứng khoán đều vô 
giá trị hoặc chúng không thế chứng minh được bản 
chất của thị trường”. 

“Nhiều năm trước, cổ thể đúng là các kết quẩ 
nghiên cứu không tỏ ra hữu dụng lắm vì chúng thiếu 
chính xác và/hoặc thiếu tầm bao quát. Những nghiên 
cứu tài chính đầy đủ và chi tiết là điều rất khó thực 
hiện trước khi chúng ta có máy điện toán tốc độ cao. 
Ngoài ra một nhân tô" khác làm giảm mức độ chính 
xác của kết quả nghiên cứu chính là con người, bởi lẽ 
những người thực hiện nó thường là những chuyên 
gia rất am tường về thị trường và rất giàu kinh 
nghiệm, nhưng lại không phải là các học giầ quen 
với công việc nghiên cứu...”. 
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“Một trong những ví dụ điển hình nhất của sự thiếu 
chính xác là Lý thuyết Dow về biến động giá chứng 
khoán. Lý thuyết này dựa trên những sô" liệu và tính 
toán thô sơ, và trong các công thức của nó có quá nhiều 
yếu tô mờ không rõ ý nghĩa”. 

“Rõ ràng là phần lớn công việc của chúng tôi (tại 
Trung tâm) cho tới lúc này đã phản bác nhiều niềm tin 
mù quáng - trong đó có những điều được rất nhiều người 
tôn thờ - về cách ứng xử của giá chứng khoán...”. 

“Đốì với các doanh nhân và nhà đầu tư, nhận thức 
rằng mình không biết đôi khi còn tốt hơn những niềm 
tin mù quáng và vô căn cứ..”. 

3k Ạ ỉệí 
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Chươnố 32 


BẠN NÊN ĐẦU TƯ CÁCH NÀO 



NEU CO THE ĐAU TƯ? 



hắc chắn cổ phiếu mà bạn muôn mua là cổ phiếu 


không tồn tại trong thực tế! Bạn muôn mua một 
cổ phiếu an toàn tuyệt đối, có mức cố tức cao chót vót, 
và sẽ tăng giá vùn vụt. 

Có nhiều cổ phiếu tốt sẽ làm bạn thỏa mãn với một 
trong ba điều kiện nêu trên. Nhưng sẽ không có cố 
phiếu nào thỏa mãn được cả ba điều kiện đó. 

Nếu bạn muôn một cổ phiếu an toàn, bạn sẽ phải từ 
bỏ hy vọng nó tăng giá vùn vụt. 

Ngược lại, nếu muôn thây tiền vốn của bạn “đẻ” ra 
tiền một cách nhanh chóng, bạn phải sẵn sàng chấp 
nhận rủi ro lớn hơn. 

9 

Đôi khi bạn có thể tìm thấy một cố phiếu tương đôi 
an toàn và có mức chia cổ tức cao hơn mức trung bình. 
Nhưng ngay cả trong trường hợp này, quy luật hiển 
nhiên vẫn là bạn không thể vừa để dành một cái bánh 
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vừa ăn nó được. Nếu cổ tức cao, nhiều khả năng một 
trong hai yếu tố kia sẽ thấp. 

Do vậy bước đầu tiên trong việc giải quyết vân đề 
đầu tư của bạn là quyết định một mục tiêu mà bạn coi 

V A m * ¥ I 

là quan trọng nhất cần đạt được khi đầu tư, Hãy tự hỏi 
mình, mục tiêu đó là an toàn, hay là cổ tức cao, hay là 
cổ phiếu tăng giá mạnh? 

Khi bắt đầu nghĩ về những cố phiếu phù hợp nhất 
với những mục tiêu kể trên, đầu tiên bạn nên khảo sát 
nhiều nhóm công nghiệp khác nhau và tiềm năng tăng 
trưởng của chúng trong tương lai. 

Để thấy những yếu tô" kể trên có thể ảnh hưởng đến 
việc chọn lựa mục tiêu đầu tư của bạn ra sao, chúng ta 
hãy xem xét bảy mẫu người khác nhau cùng với những 

vâ"n đề đầu tư của họ. 

* 

Anh Adams là một thanh niên 24 tuổi, chưa lập gia 
đình và vẫn còn muốn sông theo “chủ nghĩa độc thân” 
thêm một thời gian nữa, Sau khi nhận bằng tốt nghiệp 
đại học, giờ đây anh là một nhân viên tập sự trong 
phòng thí nghiệm hóa thực phẩm của một công ty thực 
phẩm lớn. Thư nhập của anh là 20.000 USD/năm, và 
nhờ thuê chung một cán hộ với 2 người bạn khác, anh 
để dành được khoảng 5.000 USD/năm. Với chương trình 
bảo hiểm nhân thọ trị giá 20.000 USD và một chương 
trình bảo hiềm khác trị giá 50.000 USD mà công ty 
mua cho anh, anh đã bắt đầu xây dựng được một gia tài 
của riêng mình. 

Với sô tiền dành dụm sau hai năm làm việc, giờ 
đây Adams đã có trong tay 10.000 USD nhàn rỗi, hầu 
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như không phải để dành cho tình huống khẩn cấp nào, 
vì anh chưa có trách nhiệm gì lớn phầi cáng đáng. 
Ngoài ra, nếu rơi vào một tình huông thật sự khó khăn, 
Adams biết rằng anh có thể tin tướng vào sự giúp đỡ 

của bạn bè. 

* 

Anh muốn thấy số vốn này của mình sinh sôi nảy 
nở, nên anh muôn đầu tư nó vào những cổ phiếu có tiềm 
năng tăng trưởng lớn, mặc dù những cố phiếu như vậy có 
thể chỉ chia rất ít hoặc thậm chí không chia cố tức. 

Một người trẻ tuổi và nhiều tham vọng như Adams có 
thể chấp nhận mức độ rủi ro tương đôi lớn. Có thể anh 
muôn đầu tư toàn bộ sô tiền của mình. Anh sẽ dành ít 
nhất 2.000 USD cho một quỹ tài chính vì nó đảm bảo 
rằng anh có thể rút sô tiền này ra bất cứ lúc nào anh 
cần. Khoảng 4.000 USD nữa có thể được chia cho một sô 
cổ phiếu Ổn định. Những cổ phiếu này được coi là “thành 
trì” của nền kinh tế, vì chúng luôn luôn vượt qua được các 
cơn khủng hoảng và chia cổ tức khá cao. 

Một trong những nhóm cố phiếu như vậy là nhóm 
tiện ích công cộng như Paciíĩc Gas &Electric, General 
Electric hoặc Tampa Electric. Những cổ phiếu này có 
thể dao động mạnh hơn một chút khi ngành công nghiệp 
của nó mở rộng hoặc phản ứng trưức một sự kiện nào 
đó. Nhưng về cơ bản chúng vẫn ổn định, vì các công ty 
phát hành chúng sản xuất rất nhiều sản phẩm dành 
cho nhiều thị trường khác nhau. 

Tiếp theo anh Adams có thể tự tin đầu tư 4.000 USD 
còn lại vào các cố phiếu có nhiều tính chất đầu cơ hơn - 
tức là những cổ phiếu có tiềm năng tăng trưởng lớn. Có 
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thể là một cổ phiếu dược phẩm, máy điện toán hoặc 
hàng điện tử. Nhưng cũng có thể anh nên đặt cổ phiếu 
hóa chất lên hàng đầu, vì đó là lĩnh vực chuyên môn 
của anh. 

Dù chọn cổ phiếu nào chăng nữa, Adams cũng phải 
rà soát kỹ lưỡng danh sách để tìm kiêm những cố phiếu 
“chưa được đánh thức”, thay vì chạy theo những cổ phiếu 
đã quá nổi tiếng và thường được bán với giá rất cao. Có 
nhiều công ty tcít, với thành tích tăng trưởng trong quá 
khứ và tương lai không hề thua kém, thậm chí hơn hẵn 
các công ty lớn, nhưng anh vẫn có thế mua được cố 
phiếu của chúng ở mức giá tương đôi thấp. Tìm và phát 
hiện những cổ phiếu đang được “thổi phồng giá trị” 
cũng là một bài tập có ích cho anh. Không nên quên 
rằng hầu hết những cổ phiếu “siêu sao” hôm nay sẽ 
“hết thời” trong tương lai không xa. 

Những khoản tiền để dành trong tương lai - Adams 
ước tính được khoảng 4.000 USD/năm - cũng có thể được 
anh dồn phần lớn vào các cổ phiếu tăng trưởng, chừng 
nào tình trạng cuộc sông của anh còn chưa thay đổi. 
Nhưng anh cũng có thể bắt đầu một chương trình đầu tư 
với nhà môi giới của mình. 

Adams có thể thực hiện chương trình nói trên theo 

hai cách. Anh có thể mở một tài khoản Kế hoạch đầu tư 

* * 

hàng tháng, hoặc một kê hoạch tương tự, tại hầu như 
mọi ngân hàng và công ty môi giới lớn. Bằng cách này 
anh có thể đầu tư đều đặn sô" tiền dành dụm mỗi tháng 
của mình cho một số cổ phiếu nào đó. Hoặc anh có thể 
để dành sô tiền thừa, khi nào được một khoản tương 
đôi sẽ mua thêm cổ phiếu dưới hình thức lô lẻ. 
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Bây giờ chúng ta hãy xem trường hợp cô Baxter, 
một phụ nữ trẻ tài năng cũng 24 tuổi. Làm việc trong 
vai trò một thảo chương viên tập sự của một công ty 
lớn, cô được lĩnh 375 USD mỗi tuần, gần bằng anh 
Adams. Cô sông một mình trong một căn hộ nhỏ, chỉ 
phải chịu trách nhiệm về bản thân mình. Cô chưa có 
gia đình đế chăm lo, và cũng không mong đợi cha mẹ 
cô, vốn đang sông ỏ* một thị trấn nhỏ tận miền Tây, lo 
lắng cho cô. 

Vôn là người biết tiết kiệm, mỗi tháng cô đều đế 
dành được một ít tiền thêm vào khoản thừa kế nhỏ mà 
CÔ được hưởng từ một người dì. Tới nay cô đã có khoảng 
8.000 USD, chủ yếu là trái phiếu tiết kiệm. 

Giờ đây cô Baxter quyết định rằng cô sẽ đầu tư vào 
cổ phiếu. Vì sao ư? Vì mỗi lần cô lãnh tiền khi trái phiếu 
đáo hạn, khoản tiền lãi 100 USD lại mua được ít thứ hơn 
lần trước - thông thường không bằng 75 USD khi cô mua 
trái phiêu. Cô muôn đầu tư vào một nơi khác, một nơi có 
thể bảo vệ sức mua của đồng tiền của cô tôT hơn. Và nếu 
cô gặp may, có thế cô sẽ thu được lợi nhuận với cổ phiếu 
- một khoản lợi nhuận đủ lớn để trang trải cho chuyến 
du lịch Âu châu mà cô hằng mơ ước. 

Nhưng cũng có thể các cổ phiếu, kể cả cổ phiếu của cô, 
sẽ đi xuống. Đó là một rủi ro mà cô phải chấp nhận. 
May mắn là cô có thể chấp nhận nó. Nếu cổ phiếu xuông 
giá, cô có thế chờ nó tăng giá trở lại mà không gặp phải 
một cơn khủng hoảng tồi tệ nào, vì thu nhập từ tiền 
lương của cô đủ đảm bảo cuộc sống cho cô. Ngoài chính 
sách bảo hiểm y tế của công ty, cô biết rằng họ sẽ sẵn 
sàng giúp đỡ khi cô gặp khó khăn, và cũng có một chương 
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trình lương hưu tuyệt vời giúp bảo vệ cô khi về già. Với 
những thứ đó, cộng thêm Phúc lợi xã hội, cô biết chắc 
mình sẽ không bao giờ lâm vào cảnh nghèo đói. 

Vậy cô Baxter nên mua loại cổ phiếu nào? 

Dĩ nhiên một người như cô sẽ rất thận trọng trong 
việc lựa chọn. Nhưng có lẽ cô không cần đặt mục tiêu 
an toàn lên quá cao. Cô có thể chấp nhận thứ mà người 
ta thường gọi là “rủi ro nghề nghiệp” và tìm kiếm 
những cổ phiếu có mức chia cể tức tương đối cao. 

Cô Baxter nên đầu tư tiền của mình vào 3 hoặc 4 cố 
phiếu, tất cả đều thuộc loại “đại gia”, đầu tàu của các 
nhóm công nghiệp - những cổ phiếu như Sears, Roebuck 
& Company, Eastman Kodak, Exxon, International 
Paper, và một cổ phiếu dịch vụ tiện ích thật tốt. 

Một lựa chọn khác, cô có thế’ dồn hết tiền của mình 
vào một quỹ tín dụng lớn tập trung đầu tư vào các cố 
phiếu tăng trưởng - những quỹ như Quỹ Đầu tư tăng 
trưởng Massachusetts, Quỹ Tăng trưởng Putnam, hoặc 
Quỷ Tư bản Fidelity. Trong giai đoạn gần đây thành 
tích của các quỹ này không được ấn tượng lắm, nhưng 
toàn bộ ngành công nghiệp quỹ tín dụng - và cả thị 
trường chứng khoán nói chung - cũng đều như vậy. Mối 
quan tâm hàng đầu của cô Baxter là tăng trưởng vốn; 
cô sẽ có cơ hội thu được lợi nhuận lớn về lâu về dài. 

Để chuyển sang các hình thức đầu tư mới kể trên, cô 
Baxter cần phải bán sô trái phiếu tiết kiệm của mình. 

Với 200 USD để dành được mỗi tháng, cô Baxter 
nên giữ lại phân nửa để đưa vào một quỹ khẩn cấp cho 
tới khi quỹ này đủ 2.000 USD. Với 100 USD còn lại cô 
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có thể mở một Kế hoạch đầu tư hàng tháng, hoặc một 
trong những kê hoạch đầu tư tương tự. Thậm chí cô có 
thê mở 2 hoặc 3 tài khoản như vậy, đầu tư 100 USD của 
mình vào cổ phiếu này trong 1 tháng, rồi chuyển sang 
một cổ phiếu khác trong tháng thứ 2, V.V- trên nguyên 
tắc xoay vòng. 

Ông bà Chandler lại gặp phải một vấn đề hoàn 
toàn khác, bất chấp việc ông Chandler, với tư cách là 
một kỹ sư giỏi trong công ty sản xuất bộ phận xe hơi, 
có thu nhập lên tới 35.000 USD/năm. Lúc dầu, họ sông 
rất tằn tiện ỏ' một thị trấn nhỏ ở Ohio, vẫn còn trong 
độ tuổi tam tuần, họ đã có thể nuôi dạy hai đứa con, 
một lên tám và một lên mười, mua một ngôi nhà mới, 
và vẫn còn dành dụm được một ít. 

Họ chỉ có khoảng 4.000 USD trong tài khoản ngân 
hàng. Nhưng kể từ thời điểm này con số đó sẽ tăng lên 
một cách nhanh chóng. Tháng trước ông Chandler vừa 
được thăng chức quản đốc, và điều đó có nghĩa là thu 
nhập của ông sẽ tăng thêm 125 USD mỗi tuần. Ngoài 
ra, chỉ trong vài tháng nữa họ sẽ trả góp xong tiền 
nhà, và có thể để dành thêm 200 USD mỗi tháng. 

Ngoài 4.000 USD hiện đang có trong tài khoản, 
gia đình Chandler ước tính họ sẽ dành dụm thêm 
được khoang 5.000 - 6.000 USD nữa mỗi năm tính từ 
bây giờ. 

Còn vân đề bảo vệ gia đình thì sao? Ông Chandler 
đang tham gia một chương trình bảo hiểm 20.000 USD. 
Ông coi đây là một chương trình quan trọng và mang 
lại nhiều lợi ích cho những ngươi tham gia. 
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Ông muôn mua cổ phiếu. Ông muôn bắt đầu đầu tư 
ngay từ bây giờ để xây dựng một gia tài nho nhổ và để 
chuẩn bị ngân quỹ học đại học cho các con ông. 

Hiện nay ông không có nhiều tiền để đầu tư vào thị 
trường chứng khoán, nên ưu tiên sô" một của ông là sự 
an toàn. Lỡ một trong hai đứa con của ông bị bệnh phải 
điều trị trong thời gian dài thì sao? 

Ổng nên bắt đầu từ đâu? Công ty dịch vụ công cộng 
ỗ địa phương - Công ty Edison Ohio - có thể là một khởi 
đầu tốt. Cố tức của công ty này có thể giúp họ thanh 
toán các hóa đơn tiền điện. Đó là một ý tưởng thật sự 
hâ"p dẫn đôi với ông bà Chandler. 

Tiếp theo, họ có thể mua 10 cổ phần của công ty khí 
đốt địa phương, một cổ phiếu tương đối ổn định về mặt 
giá, đồng thời có tiềm năng tăng trưởng không nhỏ vì 
nhu cầu tiêu thụ khí đốt vẫn đang tăng đều. 

Những khoản đầu tư của hai ông bà trong tương lai 
nhiều khả năng cũng sẽ được rót vào những đối tượng 
tương tự - các cổ phiếu ổn định nhưng có tiềm năng 
phát triển về lâu dài. Họ không lựa chọn những cố 
phiếu mang tính đầu cơ cao như máy điện toán và hàng 
điện tử, bất chấp các nhà phân tích thị trường gọi 
chúng là những “sự tăng trưởng thần kỳ”, mà đầu tư 
vào những công ty như Công ty lon - hộp thực phẩm 
Hoa Kỳ, chắc chắn sẽ tăng trưởng tương ứng với sự gia 
tăng dân sô" và nhu cầu tiêu thụ thực phẩm, hoặc 
Federated Department Stores, hoặc General Foods. 

Tình hình tài chính của ông bà Davenport có khá 
hơn, nhưng từ góc nhìn đầu tư thì họ lại không bằng 
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ông bà Chandler. Là nhân viên của một công ty quảng 
cáo hàng đầu, ông Davenport kiếm được 50.000 USD 
mỗi năm. Nhưng sau khi đóng thuế, trả góp cho ngôi 
nhà trị giá 100.000 USD, và đóng phí cho một hợp 
đồng bảo hiểm nhân thọ trị giá 50.000 USD, đến cuối 
năm ông không còn nhiều tiền - chỉ vừa đủ số cần để 
dành phòng trường hợp bệnh tật bất ngờ. Phần ngôi 
nhà thuộc sở hữu của ông - tức là phần ông đã trả góp 
xong - và giá trị món tiền bảo hiểm là tất cả những gì 
ông có. 

Nhưng ông Davenport vừa nhận được khoản tiền 

thưởng 20.000 USD, vì năm ngoái ông vừa mang về cho 

công ty một khách hàng béo bở. Và ông Davenport biết 

chính xác mình muôn làm gì với số tiền đó, ông sẽ 

mua cổ phiếu phố thông của hai công ty mà ông đã được 

nghe nhắc tới nhiều: một công ty hàng không nhỏ phục 

vụ trong một khu vực giàu tiềm năng, công ty thứ hai 

là công ty mà ông Davenport tin rằng sẽ giải quyết 

được bài toán loại muôi ra khỏi nước biển. 

« * 

Tuy nhiên khi ông Davenport tuyên bô dự định của 
mình về khoản tiền thưởng, bà Davenport không đồng 
ý. Bà cho rằng cả hai công ty mà ông chọn đều mang 
quá nhiều tính mạo hiểm. Theo bà, số tiền đó cần được 
để dành một cách an toàn đế chu cấp học phí đại học 
cho hai người con của ông bà. 

Ông bà Davenport sẽ giải quyết vấn đề của mình 
bằng cách nào? 

Có thể 5,000 trong sô" 20.000 USD của họ nên được 
dành cho trái phiếu chính phủ, phòng trường hợp gia 
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đình họ cần tiền khẩn cấp. Để cả hai ông bà đều hài 
lòng, cổ phiêu của một quỹ tín dụng tăng trưởng tốt 
hoặc một công ty đầu tư tín thác đóng như Công ty 
Lehman hoặc Công ty Tri-Continental có thể là đối 
tượng đầu tư thích hợp với cả quan niệm thận trọng của 
bà Davenport lẫn quan niệm “được ăn cả, ngã về không” 
của ông Davenport. 

Thông thường việc dồn toàn bộ vốn đầu tư của mình 
vào một chứng khoán duy nhất là việc làm không khôn 
ngoan. “Đừng bao giờ cho tất cả trứng vào cùng một 
giỏ”. Nhưng quỹ tín dụng hoặc quỹ đầu tư tín thác rõ 
ràng phải được coi là ngoại lệ vì danh mục đầu tư của 
chúng rất đa dạng. Ngoài ra, cổ phần của các quỹ đóng 
có thể được mua trên sàn giao dịch mà không phải trả 
phí giao dịch, đồng thời thường được chiết khấu đáng 
kể, khiến chi phí của ông bà Davenport được hạ xuống 
thấp hơn cả giá trị tài sản ròng trên cổ phần. 

Ông Davenport cũng mới ngoài 40 tuổi và là người 
vẫn còn nhiều triển vọng. Ông là mẫu người sẽ còn 
được hưởng nhiều khoản tiền thưỏng và tăng lương trong 
tương lai. Theo thời gian, có thể ông sẽ còn mua được 
nhiều cổ phiếu khác. Và cũng có thể ông sẽ bắt đầu 
mua những lô cố phiếu lớn hơn. 

Ông Edwards là một nông dân trồng lúa mì ở 
Nebraska. Trong 15 năm qua cuộc dời đã ưu ái ông khá 
nhiều. Ông thu hoạch được những vụ mùa bội thu và 
sản phẩm của ông bán được giá. Ông đã trả dứt nợ mua 
nông trại và nông cụ, và tất cả những thứ đó dều đang 
trong tình trạng tuyệt hảo. Ông không phải bận tâm 
đến bảo hiểm nhân thọ, vì hai người con trai của ông, 
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cả hai đều đang học đại học, có thể thừa kế nông trại 
và thay ông nuôi gia đình nếu có điều gì chẳng may 
xảy ra cho ông. 

Ông có 19.000 USD để dành, ngoài số tiền dự trữ 
cần thiết để sản xuất, ông bắt đầu nghĩ ngợi về cách 
đầu tư tốt nhất sô" vốn này. Anh con trai lớn của ông là 
người đã gợi lên những suy nghĩ đó trong lần anh về 
thăm nhà mới đây. Ông Edvvards hiện đang có 4.000 
USD trái phiếu tiết kiệm, 4.000 USD góp vôn trong 
một quỹ xây dựng và phát triển nông thôn, 8.000 USD 
trong tài khoản tiết kiệm, và khoảng 3.000 USD trong 
tài khoản tiền mặt. 

Rõ ràng là ông đang giữ nhiều tiền mặt hơn mức 
cần thiết. Chỉ một ngàn USD trong tài khoản tiết kiệm 
và một ngàn đô nữa trong tài khoản tiền mật là đủ. 

Do đó, ông có thể chuyển 13.000 USD tiền mặt và 
trái phiếu tiết kiệm của mình, và cũng có thể bán sô cổ 
phần trị giá 4.000 USD ở công ty xây dựng và phát triển 
nông thôn để đầu tư vào cổ phiếu - tổng cộng là 17.000 
USD. CỐ phần công ty xây dựng mang lại thu nhập tốt, 
nhưng với cổ phiếu phổ thông ông cũng có thể có được 
điều này, cộng thêm tiềm năng tăng giá. Ngoài ra cổ 
phần của ông Edwards trong công tỵ xây dựng đại diện 
cho một tài sản bất động sản, và vì nông trại của ông 
cũng là tài sản bất động sản, nên việc đa dạng hóa đầu 
tư có vẻ là một quyết định khôn ngoan. 

Đây là mẫu người sẵn sàng chấp nhận một mức độ 
rủi ro tương đối cao khi đầu tư với hy vọng cổ phiếu của 
ông sẽ tăng trưởng trên mức trung bình, vì ông đã có 
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được sự bảo vệ khá tốt - tốt hơn nhiều so với đa sô" 
người khác. Ông thực sự có thể theo đuổi một chiến lược 
đầu tư nghiêng về đầu cơ. 

Đầu tiên, sẽ là điều hết sức tự nhiên nếu ông đầu tư 
vào một công ty chế biến nông sản - như Deere & 
Company. Nhưng ông không nên đầu tư phần lớn sô" 
vốn của mình vào một cổ phiếu vì nếu người nông dân 
đôi khi bị thua lỗ do thời tiết, do khí hậu, thì nhà máy 
chế biên nông sản cũng vậy. 

Ông cũng có thể đầu tư vào một công ty như General 
Mills, công ty sẽ tiêu thụ lúa mì do ông trồng. 

Tất nhiên ông cũng có thế đầu tư vào những công ty 
không có liên quan gì đến công việc đồng áng của ông - 
có thể là những công ty khai thác tài nguyên thiên 
nhiên, như Weyerhaeuser, hoặc American Natural Gas, 
hay những cổ phiếu hóa châ"t như Union Carbide, Dow, 
hoặc Monsanto. Những cổ phiếu khác phù hợp với hoàn 
cảnh đầu tư của ông có thể là Minnesota Mining & 
Manuíacturing, hoặc Procter & Gamble, hoặc Eastman 
Kodak. Tất cá những công ty vừa kể đều có triển vọng 
tuyệt vời trong nhóm công nghiệp của chúng. 

Ông bà Frank là một đôi vợ chồng đã về hưu, cá hai 
đều đã trên 65 tuổi. Phúc lợi xã hội và một khoản lợi 
tức nhỏ có được từ chương trình lương hưu của công ty 
trước đây ông Frank từng phục vụ cung cấp cho họ nguồn 
thu nhập khoảng 600 USD/tháng. Tài sản của họ bao 
gồm một ngôi nhà ở một thị trấn nhỏ thuộc Kansas, 
nơi thuế suâ"t và chi phí cuộc sông thấp hơn nhiều so 
với những khu vực đô thị. Họ có một khu vườn rộng 
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trồng cây ăn trái, giúp họ cắt giảm bớt chi phí cho thực 
phẩm. Họ có 85.000 USD tiết kiệm, đa sô" nằm trong 
hợp đồng bảo hiểm nhân thọ và tài khoản tiết kiệm 
mà ông Frank đã đều đặn đầu tư từ nhiều năm qua. 

Mặt khác, nếu tài sản của họ tương đôi hạn chế, thì 
trách nhiệm của họ cũng vậy. Hai người con của họ đều 
đã có gia đình, và tương lai của ông bà Frank cũng được 
đảm bảo như bất kỳ người nào có nguồn thu nhập không 
nhiều nhưng biết sông tằn tiện. 

Nỗi trăn trở tất yếu của ông bà Frank là họ nên để 
tiền trong tài khoản tiết kiệm ở ngân hàng, hay nên 
đầu tư vào trái phiếu tiết kiệm. Nhưng ngay cả với mức 
lãi suất 6% thì tổng cộng các nguồn thu nhập của ông 
bà cũng chỉ vào khoảng 12.000 USD/năm, hay khoảng 
hơn 230 USD/tuần. Và vào những thời kỳ tăng giá và 
tăng thuế do lạm phát, khoản tiền 230 USD mỗi tuần 
hầu như không cho phép họ mua sắm bất cứ thứ gì xa xỉ 
- ngay cả một chuyên viếng thăm con cháu. 

Hoàn toàn không muôn hy sinh sự an toàn mà 
mình đang có, ông bà Frank cân nhắc việc dầu tư, ít 
nhất là một phần tài sản của họ - có thể khoảng 25.000 
USD - vào các trái phiếu doanh nghiệp, đặc biệt là vào 
các giai đoạn khủng hoảng tiền tệ như năm 1981-1982, 
khi những trái phiếu được đánh giá cao được bán tại 
mức giá có thể mang lại cho ông bà Frank 15% hoặc 
16% lợi nhuận. 

Với phần còn lại của số tiền tiết kiệm cả đời, họ có 
thể chấp nhận đôi chút rủi ro. Hai hoặc ba quỹ tín dụng 
tăng trưởng tốt có vẻ là lựa chọn khôn ngoan dành cho 
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họ. Nhưng cũng chẳng có gì lạ nếu họ cân nhắc những 
đôi tượng đầu tư mang nhiều tính đầu cơ hơn nữa, như 
nửa tá cổ phiêu chu kỳ. Vì đây là cổ phiếu thuộc các 
nhóm công nghiệp như thép, ô-tô, hóa chất, giấy, luyện 
kim, và dầu khí, nên ông bà Frank có thế mua chúng 
với giá thâp vào các giai đoạn tình hình kinh doanh 
cửa các công ty phát hành chúng bị đình đôn, như tình 
hình năm 1981. 

Trong giai đoạn hoạt dộng kinh doanh bị đình trệ, 
mức chia cổ tức có thể giảm, và điều này có thể khiến 
cuộc sông của ông bà Frank gặp khó khăn. Nhưng nếu 
chắng may họ phải bán ra 1.500 hoặc 2.500 USD cổ 
phiếu tại thời điểm thị trường đang yếu để giải quyết 
những nhu cầu cấp bách của mình thì sao? Ớ tuổi của 
họ, ông bà Frank có thể chấp nhận đôi khi “ăn lấn vào 
vốn”. Và chúng ta hãy xem thử phần thưởng mà có thể 
họ sẽ nhận được. Mức cổ tức 10%, 12%, thậm chí 14% 
không phải là quá hiếm đôi với các cổ phiếu chu kỳ 
trong năm 1981. Quan trọng hơn, chúng ta có lý do 
vững vàng để tin rằng họ sẽ thu được lợi nhuận vốn 
đáng kế trong ít năm tới, nếu họ biết chọn những cổ 
phiếu có tiềm năng tăng trưởng tốt. 

Để có cơ hội giành được sự tưởng thưởng như vậy, 
ông bà Frank có thể chấp nhận một mức độ rủi ro nhât 
đinh cho sô vôn của họ. 

É V 

Cuối cùng, chúng ta sẽ xem xét trường hợp của bà 
Gordon, một phụ nữ góa chồng 57 tuổi, và là một bác 
sĩ nổi tiếng. Tài sản của bà bao gồm ngôi nhà và 
một hợp đồng bảo hiểm nhân thọ trị giá 230.000 
USD. Vị bác sĩ của chúng ta cũng có đầu tư vào chứng 
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khoán, nhưng giá trị sô" chứng khoán cửa bà chỉ vào 
khoảng 20.000 USD vì, cũng như hầu hết các nhân 
viên y tế ít tiếp xúc với môi trường thương mại và 
không có thời gian để nghiên cứu thị trường, bác sĩ 
Gordon mua toàn những cố phiêu mang tính đầu co' 
nhiều nhât - Công ty dầu hỏa Canada, một hãng 
hàng không nhỏ, một vài cổ phiếu ưu tiên trông có 
vẻ hâp dẫn vì cam kết thanh toán bù những đợt chia 
cố tức bị bỏ qua trong quá khứ. 

Bà Gordon không muôn thấy tư bần của mình bị 
phung phí như vậy. Bà muôn sông bằng những khoản 
đầu tư của mình nhưng phải làm thế nào dể bảo tồn sô 
vốn sẽ được để lại cho ba người con của bà, tất cả họ 
đều đã tạo lập được sự nghiệp riêng. 

Bà Gordon bắt đầu bài tính của mình với một câu 
hỏi mà bất kỳ nhà đầu tư nào ở vào địa vị của bà đều 
phải tự đặt ra: “Mình cần thu nhập bao nhiêu?”. Bà 
tính rằng bà cần 25.000 USD/năm để sông. Và con sô 
đó đồng nghĩa với 10% lợi nhuận trên 250.000 USD 
tiên von. 

Đã có lúc một nhà đầu tư như bà Gordon bắt buộc 

» * 

phải đầu tư tiền của mình vào các cổ phiếu phổ thông 
nếu bà muôn thu được lợi nhuận trên 10%. Đầu thập 
niên 1950, bà chỉ có thế mong đợi lợi nhuận 3% hoặc 
4% từ những trái phiếu doanh nghiệp và cổ phiếu ưu 
tiên tốt nhất. Nhưng nhờ chu kỳ tăng trưởng của thị 
trường lúc đó, bà sẽ ít gặp khó khăn trong việc tìm ra 
những cố phiếu hàng đầu có thề mang lại cho bà tỉ lệ 
lợi nhuận 10% hoặc thậm chí cao hơn, tính trên cả cổ 
tức lẫn tăng giá. 
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Tất nhiên, đến đầu thập niên 1980, tình hình đã 
thay đổi. Tất cả nhừng gì mà bà Gordon phải làm đế 
nhận được 10% lợi nhuận là mua bất kỳ một trái phiếu 

■ f ị i */ JL 

doanh nghiệp Hạng A nào và ngồi thảnh thơi nhận 
tiền lãi. 

Tuy nhiên điều đó chưa làm bà Gordon thỏa mãn. 
Nó cũng không thể bảo vệ bà trước tình hình lạm phát 
có thể vẫn sẽ tiếp diễn trong nhiều năm nữa. Có thể, 
một ngày nào đó, 25.000 ƯSD/năm không còn đủ để bà 
duy trì một cuộc sống bình thường. Có ỉẽ bà nên để mắt 
tới cả tiềm năng tăng trưởng lâu dài của cổ phiếu, bên 
cạnh thu nhập mà nó đem lại trước mắt. 

Vì tất cả những lý do kể trên, bà Gordon quyết định 
chia đôi sô" vốn 250.000 USD của mình - một nửa đầu tư 
vào các trái phiếu doanh nghiệp, nửa còn lại đầu tư vào 
một sô cố phiếu chất lượng cao có mức chia cố tức cao và 
tiềm năng tăng trưởng lâu dài. 

Hầu hết những cổ phiếu được bà Gordon chọn có thể 
là đầu tàu của các nhóm công nghiệp khác nhau. Những 
cổ phiếu này đã tồn tại và được thử thách qua một thời 
gian dài, với tô"c độ tăng trưởng được giữ vững và rất ít 
kỳ chia cổ tức bị hủy bỏ. 

Trên Sàn giao dịch chứng khoán New York, có 493 
cố phiếu phổ thông được niêm yết đã đều đặn phá kỷ 
lục mức chia cổ tức hàng quý trong suốt 25 năm qua. 
Hầu hết những cổ phiếu này đều được xếp loại “đầu tàu 
của những đầu tàu”, vì nhiều cổ phiếu là của các công ty 
không phát hành trái phiếu hoặc cổ phiếu ưu tiên. Do 
đó tất cả, hoặc gần như tất cả lợi nhuận của công ty có 
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thể được chia cho các cổ đông phổ thông dưới hình thức 
cổ tức. Điều này có thể trở nên rất quan trọng trong 
những giai đoạn công ty gặp khó khăn. Những cổ phiếu 
như J. c. Penney, American Can, Borden, Eastman 
Kodak, General Electric, American Brands, Scott Paper, 
và Procter & Gamble là những đôi tượng phù hợp với 

muc tiêu đầu tư của bà Gordon. 

* 

Như một quy luật chung, bà Gordon không nên đầu 
tư hơn 20% phần tư bản dành cho cổ phiếu phổ thông 
vào một nhóm công nghiệp, và không hơn 10% vào một 
công ty bất kỳ. 

Sẽ không có một chương trình đầu tư nào trong 
sô những chương trình vừa dược chúng ta thiết kế hoàn 
toàn phù hợp với tình trạng và nhu cầu của bạn. Nhưng 
xem xét và phân tích những vấn đề của bảy nhân vật 
trên đây là một cách hay để giúp bạn làm quen với các 
vấn đề mà bạn sẽ gặp phải khi tham gia đầu tư, và 
cách giải quyết chúng. Nên nhớ, không có cổ phiếu nào 
đáp ứng được mọi yêu cầu của bạn - không có cổ phiếu 
nào là lý tưởng đôi với mọi nhà đầu tư. Mỗi người phải 
tự xác định những mục tiêu đầu tư thích hợp nhất dành 
cho mình. 

Đó là lý do lời khuyên tốt nhất dành cho các nhà 
đầu tư là, “hãy điều tra kỹ trước khi đầu tư”. Và cuộc 
điều tra của bạn phầi bắt đầu với việc xác định tình 
trạng tài chính của bản thân mình. 


Ạ Ạ sệs 
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Cilương 33 


LÚC NÀO NÊN BÁN RA? 


đây chúng ta đã thảo luận rất chi tiết và đầy 
V-í' đủ về việc mua cổ phiêu - hay nói chính xác hơn, 
về việc đầu tư lâu dài. 

Tuy đầu tư lâu dài vào cổ phiếu phổ thông là một ý 

tưởng tốt, nhưng điều đó không có nghĩa là bạn sẽ để 

tiền của bạn nằm ở đó mãi mãi. 

* 

Sự thay đổi là điều không thể tránh khỏi trong cuộc 
sông, Và sự thay đổi có thể, và luôn luôn, ảnh hưởng 
đến giá trị của mọi hình thức đầu tư. 

Một nhà đầu tư khôn ngoan phải luôn luôn ghi nhớ 
hai loại thay đổi - sự thay đổi tình trạng tài chính của 
chính mình, và sự thay đổi của những cơ hội đầu tư. 

Nói về sự thay đổi thứ nhất, chúng ta thấy rất rõ 
rằng chương trình đầu tư phù hợp với một người trẻ 
tuổi, khi anh ta chưa phải gánh vác trách nhiệm nào 
lớn, sẽ không còn phù hợp với chính người đó khi anh 
ta xây dựng gia đình. Và mô hình đầu tư phù hợp với 
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giai đoạn phải cáng đáng trách nhiệm nặng nề nhất 
này lại không còn phù hợp khi các con của anh ta đã 
đến trường và anh ta, lúc này đang đạt tới đỉnh cao thu 
nhập, có thế bắt tay vào xây dựng một tài sản nào đó 
nhằm chuẩn bị cho ngày về hưu. 

Tuy nhiên đa sô" chúng ta thường chỉ nhận ra sự 
thay đổi này khi đã quá trễ. Đến một ngày nào đó, 
chúng ta đột nhiên giật mình nhận ra rằng mình đã 
quá khác so với khi bắt đầu chương trình đầu tư mà 
mình đang theo đuổi. 

Sai lầm tệ hại nhất của đa sô" các nhà đầu tư theo 

* * 

đuổi chiến lược đầu tư dài hạn là họ trở nên quá quen 
thuộc với cổ phiếu hoặc trái phiếu của họ, đến mức họ 
không thế tưởng tượng rằng một ngày nào đó họ sẽ 
bán chúng. Quả thật không ngoa khi nói rằng họ đã 
“phái lòng” chứng khoán của mình. Thậm chí họ thích 
nói về chúng hơn bất kỳ thứ gì khác. 

Khi một người mua cố phiếu của một công ty nào đó, 
anh ta thường cảm thây mình muôn nói về chuyện đó 
với những người xung quanh, và khuyên họ cùng mua. 
Khi làm việc này, anh ta đang tìm kiêm sự đồng thuận 
của người khác về phán đoán cũng như nhận xét của 
anh ta. Trong trường hợp này, anh ta coi việc từ bỏ cố 
phiếu đó là một sự “phản bội”. 

Còn một nguyên nhân tâm lý khác khiến hầu hết 
các nhà đầu tư dài hạn tỏ ra e ngại việc bán cổ phiếu 
ra. Trong nhiều trường hợp, việc so sánh, đánh giá và 
chọn lựa giữa các cổ phiếu A, B, c, D ban đầu khiến nhà 
đầu tư hoang mang và đau đầu đến mức sau khi lựa 
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chọn xong, anh ta không bao giờ muôn thực hiện lại 
quy trình đó lần thứ hai. Anh ta cũng không bao giờ có 
đủ dũng khí để so sánh cố phiếu mà mình đã chọn với 
các cố phiếu E, F, G nào đó. 

Tuy vậy, quy luật không thể cưỡng lại trong đầu tư 
là giá trị của các đối tượng đầu tư thường xuyên thay 
đổi, và một cổ phiếu đáng mua năm ngoái có thể còn 
đáng bán hơn trong năm nay. 

Mỗi nhà đầu tư đều phải tự mình xem xét và đánh 
giá lại danh mục đầu tư của mình, ít nhất là mỗi năm 
một lần. Và khi thực hiện việc này, ít ra anh ta phải tự 
đặt cho mình một câu hỏi đơn giản như sau đôi với mỗi 
cổ phiếu trong danh mục đầu tư của anh ta: “Nêu mình 
đang có tiền, mình có mua cổ phiếu này với giá của 
ngày hôm nay không?”. 

Nếu câu trả lời là không, nếu bạn đang giữ một cổ 
phiếu mà chính bạn không muốn mua tại thời điếm 
này, thì bạn phải nghĩ tới việc bán nó, ngay cả khi 
phải chịu lỗ - hoặc nhất là khi bạn đã bị lỗ. 

Ấ- + Ị i ề 

Nếu bạn không muôn tự mình đưa ra quyết định, 
bạn có thể tham khảo ý kiến của nhà môi giới. Thật 
ra, nếu bạn không muôn phải xem lại chương trình đầu 
tư của mình mỗi năm một lần, bạn có thể giao toàn bộ 
dự liệu cho nhà môi giới, kèm theo vấn đề cụ thê của 
bạn, và yêu cầu một vài đề nghị. Các nhà môi giới có 
rất nhiều kinh nghiệm với những yêu cầu kiểu này, và 
ho thực hiện nó một cách hết sức tận tâm, vì họ biết 

ĩ * ĩ ■> * / * 

rằng gợi ý của họ có thể thay đổi đáng kể thành tích 
đầu tư của khách hàng, và nêu sự thay đổi đó mang 
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tính tích cực, đó se là sợi dây chắc chắn nhất để “cột 
chân” khách hàng lại với họ. 

Tất nhiên, cũng có một sô" nhà đầu tư coi việc tự 
đánh giá các chứng khoán cua mình là một công việc 
thú vị và là một trách nhiệm không thể giao phó cho 
người khác. Thông thường đây cũng là những cổ đông 
luôn luôn đọc kỹ lưỡng các báo cáo tài chính hàng quý 
và hàng năm của những công ty mà họ sở hữu cố phiếu, 
và so sánh thành tích của chúng với cổ phiếu của các 
công ty khác, cũng như trong những năm khác. 

Mặc dù chỉ những nhà phân tích được huấn luyện 
bài bản mới có thế thực sự “đọc” được hết ý của một 
bản báo cáo nhưng vẫn có một vài chi tiết đơn giản mà 
bất cứ nhà đầu tư nào cũng có thể dễ dàng kiểm tra đề 
xác định những tín hiệu báo nguy gợi ý họ nên chuyển 
vốn đầu tư của mình sang một cổ phiếu khác. 

Nếư cổ tức của một cổ phiếu bị cắt giảm thì ngay 
cả những nhà đầu tư liều lĩnh nhât cũng phải dè 
chừng, tuy nhiên cổ tức thực ra không quan trọng 
bằng con sô" lợi nhuận của công ty khi đánh giá một 
cố phiếu. Nếu con sô lợi nhuận này giảm xuông, cổ 
đông có quyền được biết lý do. Có thể có râ"t nhiều lý 
do khác nhau. Công ty có thể đã quyết định đầu tư 
một sô" tiền lớn vào việc phát triển một sản phẩm 
mới chưa góp mặt trên thị trường, hoặc họ đang tiến 
hành một kế hoạch mở rộng sản xuất nào đó. Những 
quyết định như trên có thể khiến con sô lợi nhuận 
của công ty giảm xuông rõ rệt trong một vài năm, 
nhưng chúng cũng hứa hẹn lợi nhuận sẽ tăng mạnh 
trong những năm sau đó. 
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Cũng có những thời điểm khi một doanh nghiệp, 
hoặc cả một nhóm công nghiệp gặp khó khăn, và đó là 
những giai đoạn thử thách mà họ phải vượt qua. Do 
vậy, khi phân tích báo cáo lợi nhuận của một công ty, 
bạn phải luôn luôn cân nhắc đến hoàn cảnh chung, cố 
phiếu của bạn có báo cáo lợi nhuận kém trong một 
năm, tự thân việc đó không có nghĩa là bạn phải chuyến 
ngay sang một cố phiếu khác thuộc một nhóm công 
nghiệp có viễn cảnh không khá hơn nhóm công nghiệp 
mà bạn đang theo đuổi. 

Bất cứ sự sụt giảm cổ tức hoặc lợi nhuận nào trong 
báo cáo hàng năm của công ty đều phải được phân tích 
tỉ mỉ. Mặc dù ban lãnh đạo công ty sẽ cô gắng trình 
bày những khía cạnh sáng sủa nhất của sự kiện, nhưng 
nhìn chung chúng ta có thể tin tưởng vào độ trung thực 
của bản báo cáo, vì những bản báo cáo này phải thông 
qua sự kiểm tra nghiêm ngặt của các nhà phân tích ở 
các văn phòng môi giới chứng khoán và tổ chức tài 
chính trên toàn quốc. 

Tỉ lệ giá-trên-lợi nhuận (P/E) của cổ phiếu, được 
trình bày trong các bảng kê cổ phiếu trên báo chí, là 
một thước đo đáng tin cậy hơn về giá trị cua đôi 
tượng đầu tư so với mức lợi nhuận trên cổ phần đơn 
thuần. Lý do là ti lệ P/E phản ảnh quan điểm của 
các nhà đầu tư khác về cổ phiếu của bạn. Giả sử năm 
ngoái, cổ phiêu của bạn được bán với giá cao gấp 15 
lần lợi nhuận, nhưng năm nay giá của nó chỉ còn cao 
gâp 10 lần lợi nhuận. Tỉ lệ P/E giầm mạnh cho thấy 
các nhà đầu tư đang mất niềm tin vào công ty của 
bạn, dĩ nhiên trừ khi tất cả các cổ phiêu nói chung 
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đang đứng trước áp lực bán ra mạnh me và tỉ lệ P/E 
của tất cả đều sụt giảm. 

Sự sụt giảm tỉ lệ P/E của cố phiếu của bạn là một 
dạng tín hiệu báo nguy gợi ý rằng bạn cần phải tiến 
hành những phân tích kỹ lưỡng hơn với các thông sô" 
khác được cung cấp trong báo cáo hàng năm. Cụ thể, 
bạn có thế xem phần báo cáo thu nhập để biết thành 
tích doanh số ròng của công ty ra sao. Có phải nó đã rơi 
xuống đến một mức đáng báo dộng? Còn chi phí hoạt 
động thì sao? Phải chăng nó đột ngột tăng vọt? Nói 
tóm lại là thu nhập từ hoạt động kinh doanh của công 
ty - doanh thu trừ chi phí hoạt động - có giảm xuống 
đáng kể hay không? Còn tĩ lệ lợi nhuận - có được bằng 
cách chia lãi ròng cho doanh thu - so với cùng kỳ các 
năm trước và so với những công ty khác trong cùng 
nhóm công nghiệp thì sao? 

Tiếp theo, bạn có thể xem xét một sô thông sô" quan 
trọng trong phần báo cáo cân đối thu chỉ của công ty. 
Bạn cần đặc biệt chú ý đến tổng giá trị tài sản và tổng 
giá trị tiêu sản hiện tại. Bên cột tài sản, bạn sẽ muôn 
biết liệu có sự sụt giảm đột ngột nào về số vốn tiền 
mặt hoặc sô trái phiếu chính phủ mà công ty sở hữu 
hay không. Bạn cũng sẽ muôn biết lý do nếu con sô" 
công nợ khách hàng - sô" tiền mà khách hàng còn nợ 
công ty của bạn - hoặc lượng hàng hóa tồn kho đột ngột 
gia tăng. Hàng tồn kho nhiều luôn luôn chứa đựng một 
rủi ro lớn, vì có thể công ty sẽ phải giảm giá mạnh đế 
bán hết sô" hàng hóa đó, và diều này gây ảnh hưởng 
lớn đến lợi nhuận của công ty. Ngược lại, nhiều nguyên 
liệu tồn kho lại có thể được coi là một dấu hiệu tôt. 
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Trong những giai đoạn giá cả leo thang do lạm phát, 
con sô nguyên liệu tồn kho gia tăng có thể cho thấy 
công ty của bạn đã rất khôn ngoan dự trữ nguyên liệu 
từ trước, khi giá cả vẫn còn thấp. Nó cũng gợi ý rằng 
hàng hóa thành phẩm của công ty bán rất chạy. 

Bên cột tiêu sản, quan trọng nhất ì à con số công nợ 
phải trả , vì nó đại diện cho sô tiền mua nguyên vật 
liệu, phụ tùng, bảo hiểm, v.v.„ mà công ty bạn còn nợ. 

Quan trọng hơn những thông sô" tổng giá trị tài sản 
và tổng giá trị tiêu sản là môi quan hệ giữa chúng. 
Hầu hết các nhà phân tích cho rằng giá trị tài sán 
phải nhiều gấp đôi giá trị tiêu sản thì công ty mới an 
toàn. Nhưng quy luật này cũng có những ngoại lệ của 
nó, ví dụ những nhóm công nghiệp như đường sắt, với 
hàng tồn kho không phải là vân đề lớn và công nợ 
khách hàng có thế được thu hồi dễ dàng, thì tỉ lệ tài 
sản trên tiêu sản có thề thâ"p hơn 2. Ngược lại, vđi 
những nhóm công nghiệp như hóa chất hoặc thuốc lá 
thì tỉ lệ tài sản trên tiêu sản phải bằng 3, thậm chí 
bằng 4 mới có thể chấp nhận được. 

Phần chênh lệch giữa tổng tài sản và tổng tiêu sản 
của một công ty gọi là vốn lưu động thuần - sô tiền sẽ 
mang lại lợi nhuận cho công ty. Đây là “dòng máu” của 
doanh nghiệp. Bất cứ sự suy giảm vôn lưu động nào 
cũng khiên các nhà đầu tư lo lắng và buộc họ phải suy 
nghĩ nghiêm túc về việc bán cổ phiếu ra. 

Đôi với nhà đầu tư, con sô" mà họ muôn thấy tăng 
lên nhât trong báo cáo cân đôi thu chi là vốn cổ đông 
hay tài sản ròng của cổ đông. Thông sô" này thường được 
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trình bày dưới hình thức giá trị của mỗi cổ phần. Nhà 
đầu tư muốn thây con sô này tăng lên vì nó xác định giá 
trị cơ bản của cổ phiếu và nhiều khả năng xác định mức 
giá mà anh ta hy vọng sẽ bán được cổ phiếu đó, 

Tất nhiên, ngay cả khi nhà đầu tư chịu bỏ thời gian 
và công sức để xem xét các yếu tô then chốt kể trên 
trong báo cáo hàng năm của công ty của anh ta, nhiều 
khả năng anh ta vẫn sẽ không đưa ra được quyết định 
nên mua hay bán. Lý do là bất cứ thông số nào cũng 
chỉ có giá trị so sánh với thông sô" của cùng kỳ các năm 
trước, hoặc của các công ty khác thuộc cùng nhóm công 
nghiệp với công ty đang xét. 

Câu hỏi quan trọng cuối cùng cần được đặt ra - ban 
lãnh đạo công ty hoạt động hiệu quả đến mức nào? - 
cũng là câu hỏi mà nhà đầu tư sẽ chỉ nhận được một 
câu trả lời không rõ ràng từ báo cáo hàng năm của 
công ty. 

Khi đánh giá báo cáo của một công ty, nhà đầu tư có 
quyền tìm kiếm sự giúp đỡ và lời khuyên từ nhà môi giới. 
Anh ta có thể trông đợi những câu trả lời chi tiết và cụ 
thể cho vấn đề của mình, để từ đó anh ta có thể đưa ra 
quyết định nên mua, bán, hay giữ lại một cổ phiếu. 

Mặc dù nhà môi giới thường mong muôn khách hàng 
chuyển từ cổ phiếu này sang cổ phiêu khác đế hưởng 
phí giao dịch, nhưng thực tê - có vẻ nghịch lý - là họ lại 
ngại khuyên khách hàng bán cổ phiếu ra, có thể vì sợ 
bị mang tiếng là lợi dụng khách hàng. Còn khách hàng, 
vốn không đủ tự tin để đưa ra quyết định của riêng 
mình, trưđc sự im lặng của nhà môi giới thường tiếp 
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tục giữ những cổ phiếu cũ, mặc dù điều đó đi ngược lại 
lợi ích của chính anh ta. Một nghiên cứu trên Sàn giao 
dịch chứng khoán New York cách đây vài năm cho thây 
một phần ba sô" người sở hữu cổ phiếu chẳng bao giờ 
bán cổ phiếu ra. Họ chỉ mua rồi giữ chúng mãi mãi. 

Khuynh hướng đầu tư này được phản ảnh qua thông 
sô “tỉ lệ chuyển quyền sử hưu co phan tren San giao 
dịch chứng khoán New York. Đây là tỉ lệ phần trăm cổ 
phần giao dịch trong một năm trên tổng sô" cổ phần 
được niêm yết ồ NYSE. Từ năm 1915 tới 1920, tỉ lệ này 
là 117%. Từ 1920 tới 1925 nó rơi xuông 70% nhưng sau 
đó tăng lên tới mức kỷ lục 132% năm 1928. Kể từ thời 
điểm này nó giảm dần một cách nhanh chóng xuống 
chỉ còn 9% trong năm 1942. Mặc dù nhu cầu giao dịch 
đã hồi sinh nhưng tỉ lệ này vẫn chỉ dừng lại ở mức 15% 
từ năm 1950 tới 1960. Nó rơi xuống 12% năm 1962 
nhưng tăng trở lại 16% năm 1965 và vọt thẳng lên 
24% năm 1968. Giá cố phiếu rơi xuống cuôn theo tỉ lệ 
này trở về mức 16% năm 1974, để rồi lại hồi phục đến 
mức 33% năm 1981. Dĩ nhiên, tổng sô" cồ phần được 
niêm yết trên NYSE tăng lên nhanh chóng theo năm 
tháng, nên tỉ lệ phần trăm cũng không còn phần ánh 
chính xác tình hình trên thị trường. Khi tổng sô cổ 
phần niêm yết tăng lên, tỉ lệ này gần như chắc chắn 
sẽ giảm xuống. 

Xét về tổng sô" cổ phần được giao dịch, mãi đến năm 
1963 con số này mới vượt ngưỡng 1.124.800.000 cổ phần 
của năm 1929, Đến năm 1981, nó đã leo lên mức kỷ lục 
của mọi thời đại - tính đến thời điểm đó - 11.850,000.000 
cổ phần. 
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Xu hướng không làm gì cả của nhiều cổ đông đương 
nhiên cũng có thể được giải thích do họ ngại phải đóng 
thuế lợi nhuận vốn dầu tư. Đây là lý do ít bị chỉ trích 
nhất trong số tất cả những lý do khiến họ không chịu 
bán cố phiếu ra. 

Dĩ nhiên với quan điểm đầu tư dài hạn vào nền 
kinh tế Hoa Kỳ, không ai muốn lao theo chủ thuyết 
“bán... bán... và bán”. Tuy nhiên, nêu bạn nghĩ rằng bạn 
có thể cải thiện chất lượng danh mục đầu tư của mình, 
thì thật lố bịch khi cứ ngồi yên và chờ đợi sự tăng 
trưởng của nền kinh tế hay nhóm công nghiệp nào đó 
cứu vãn nhận định sai lầm của bạn. 

* 4 4 

Thực tế là trên thị trường chứng khoán, luôn luôn 
có đủ số lệnh đặt bán để thỏa mãn tất cả các lệnh đặt 
mua. Chắc chắn là như vậy. Đó là điều bạn cần phải 
ghi nhớ. Và đây là một điều cần ghi nhớ nữa. Người 
muôn bán một cố phiếu - có thế là một cố phiếu mà 
bạn đang sở hữu - thường đã nghiên cứu kỹ lưỡng hơn 
so với người muôn mua. Lý do để anh ta bán ra một cố 
phiếu thông thường phải chính đáng hơn so với lý do 
mà người khác muôn mua cổ phiếu đó - hoặc lý do khiến 
bạn giữ nó. 
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Chươnố 34 


NHỮNG CÂU CHÂM NGÔN 
VỀ THỊ TRƯỜNG 

y*ón hàng” rẻ nhất trên thế giới này là lời 
t khuyên về đầu tư của những người không có 
chức năng - và khả năng - đưa ra lời khuyên đó. 

Nhiều người tuy không sở hữu một cổ phần nào 
nhưng rất thích nói chuyện về thị trường chứng khoán. 
Họ không bỏ lỡ một cơ hội nhỏ nào để đưa ra một quan 
điểm, hoặc một nhận xét về tình hình thị trường. Nếu 
một người như vậy thực sự sở hữu cể phiếu, thậm chí 
bạn sẽ không cần hỏi quan điểm của anh ta. Anh ta sẽ 
huyên thuyên về nó suốt ngày. Anh ta sẽ cho bạn biết 
cần phải mua gì và cần phải bán gì, và điều gì sẽ xảy 
ra cho thị trường. Và bạn sẽ không thề ngăn cản nổi 
anh ta. 

Một người càng hiểu biết nhiều về thị trường chứng 
khoán thì càng ít nói về nó. Một trong những nhà đầu 
tư khôn ngoan nhất, “già” J. p. Morgan, mỗi khi được 
hỏi quan điểm của ông về thị trường, đều đáp gọn lỏn, 
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“nó sẽ dao động”. Không phải ông không nghiêm túc. 
Ông hiểu rất rõ rằng đó ìà lời phát biểu chắc chắn duy 
nhất mà ông có thể đưa ra về thị trường chứng khoán. 

Tuy vậy, sau nhiều năm, một số câu phát biểu về đầu 
tư và về thị trường đã được người ta tôn thờ như những 
quy luật bất di bất dịch. Những câu “châm ngôn” này 
chứa đựng một phần sự thật, và một phần không thật. 

Ví dụ: “Mua và cất kỹ”. 

Đây có thể là một lời khuyên tốt nếu bạn mua 1.000 
USD cố phiêu General Motors vào năm 1923. Đến cuối 
năm 1981, sô" cổ phiếu đó của bạn sẽ trị giá gần 30.000 
USD, và bạn còn nhận được hơn 70.000 USD cổ tức. Nếu 
bạn đủ may mắn để bán cổ phiếu GM ra trước hai cuộc 
khủng hoảng năng lượng và cuộc suy thoái năm 1973- 
1974, bạn sẽ thu được tới hơn 100.000 USD - vì sau đó 
cổ phiếu GM đã rớt đến 50 điểm. 

Tất nhiên, vào đầu thập niên 1920 công ty sần 
xuất xe hơi mà mọi người đều nói đến là Stutz - chứ 
không phải General Motors - và có rất nhiều nhà đầu cơ 
quan tâm đến cố phiếu Stutz. Bạn cũng có thể quyết 
định đầu tư 1.000 USD vào đó. Trong trường hợp đó bạn 
sẽ có kết quả ra sao? Bạn sẽ mất trắng sô" vốn đầu tư 
của mình, và tệ hơn nữa, bạn không nhận được một xu 
cổ tức nào. 

0 một chừng mực nhất định, bạn dễ thấy câu châm 
ngôn này có lý. Nếu bạn bắt đầu cảm thấy lo lắng về 
mọi dao động giá với biên độ khoảng 1-2 điểm và cô 
gắng mua hoặc bán theo từng biến động đó, chắc chắn 
bạn sẽ tốn rất nhiều tiền để trả phí giao dịch và cuối 
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cùng có thể kết thúc với ít lợi nhuận hơn so với “mua 
và cất kỹ”. 

Tuy nhiên, thực ra điều duy nhât mà bạn cần ghi 
nhớ là chứng khoán có thể “chết”. Và giá trị của 
chúng thay đổi theo thời gian. Có những nhóm công 
nghiệp chết đi, để những nhóm công nghiệp mới ra 
đời. Các công ty có khi lên khi xucíng. Nhà đầu tư 
khôn ngoan cần phải xem xét lại toàn bộ danh mục 
đầu tư của mình, kiểm tra kỹ lưỡng từng chứng khoán 
mà mình sở hữu, ít nhất mỗi năm một lần. Và yêu 
cầu nhầ môi giới cùng xem xét lại chúng có thể là 
một ý kiến hay. 

“Ăn non không bao giờ khiến bạn phá sản”, 

Tất nhiên rồi. Nhưng chắc chắn bạn có thể bị thiệt 
hại nặng. 

Giả sử bạn đầu tư 50 USD vào cổ phiếu Sears, Roebuck 
năm 1906. Đến năm 1940, cổ phiếu mà bạn mưa lúc này 
đã có giá 1.276 USD. Rõ ràng bạn đã lãi rất nhiều - và 
bạn có thể quyết định “ăn non”, bỏ túi sô tiền lời đó. 

Nhưng ta hãy xem bạn sẽ mất những gì nếu bạn 
bán ra tại thời điểm đó. Đến năm 1954, số cổ phiếu của 
bạn trị giá 4.300 USD, và đến CUỐI năm 1981 khoản 
đầu tư 50 USD của bạn có thể trở thành một tài sản 
gần 12.000 USD. 

Hoặc ta hãy xem một trường hợp kinh điển khác. 
Năm 1914, bạn có thể mua 100 cổ phần IBM với giá 
2.750 USD và chỉ sau 11 năm ngắn ngủi bạn có thể bán 
số cổ phiếu đó để thu về 6.364 USD. Hiển nhiên bạn 
không thể phá sản nếu bạn bỏ túi sô lợi tức 250% này. 
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Nhưng nếu tiếp tục theo dõi cổ phiếu IBM, chắc 
chắn bạn sẽ phải hối tiếc, rất hối tiếc, vì mình đã bán 
nó vào năm 1925. Đến cuối năm 1981, 100 cố phần ban 
đầu của bạn đã trở thành 291.192 cổ phần và giá trị 
của sô cổ phần này trên thị trường, bạn thử đoán xem, 
là hơn 17.000.000 USD! Trước đó vài năm, khi giá cổ 
phiếu IBM đạt mức 365 USD/cố phần, gia tài của bạn 
trị giá 26.571.270 USD! Trong hai năm kế tiếp, vụ điều 
tra chống độc quyền của chính phủ, và một sô lý do 
khác đã tước đi hơn một nửa giá trị đó. 

Nhưng dĩ nhiên, một khoản lợi nhuận nằm chắc 
chắn trong túi bạn luôn luôn tốt hơn một khoản lợi 
nhuận trên giấy. 

“Mua khi mọi người bán. Bán khi mọi người mua”. 

Đây là một mẹo tuyệt vời, nếu bạn có thể hiểu và 
thực hiện đúng tinh thần của nó. 

Tất nhiên bạn sẽ không thể nào kiếm lời nếu lúc 
nào bạn cũng chống đối khuynh hướng của thị trường, 
Giá dụ, bạn sẽ ra sao nếu bạn bán cổ phiếu ra trong 
suôt những chu kỳ tăng trưởng liên tục kể từ năm 1950? 

Vì vậy phải hiểu mẹo này là bạn cần dự đoán được 

ử * -I 

hành động của mọi người - để có thế mua vào ngay 
trước khi mọi người quyết định mua và bán ra ngay 
trước khi mọi người quyết định bán. Đây chính là điều 
mà các kế hoạch đầu tư theo công thức cô gắng thực 
hiện bằng cách điều chỉnh các hoạt động mua và bán 
của họ dựa trên các yếu tô" kỷ thuật của thị trường. 

Những người khác thì cô gắng bán ra ở “đỉnh giá” 
và mua vào ỗ “đáy giá”. Vân đề là làm thê nào bạn 
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biết khi nào thì thị trường xuống tới “đáy giá”? Nó se 
nằm ở đó bao lâu? 

Đừng phạm sai lầm. Bất kỳ ai muôn theo đuổi nghệ 
thuật “đón đầu thị trường” này đều là nhà đầu cơ, không 
phải nhà đầu tư. 

“Đừng vội bán khi nghe tin xấu”, 

Câu châm ngôn lâu năm này chứa đựng một phần 
chân lý. Ngày nay, mọi vấn đề rắc rối ở bất kỳ một 
công ty lớn hoặc trong bất kỳ một nhóm công nghiệp 
nào thường đều được công khai rất nhanh chóng. Vì vậy 
một tin tức nào đó không được tốt đẹp không còn là 
một mối đe dọa rõ rệt cho cổ phiêu. Nhiều người nghĩ 
rằng những tin tức này không ảnh hưởng đến tiềm 
năng tăng trưởng và sinh lợi lâu dài của công ty. Họ 
tin rằng khi tin dữ qua đi, tình hình kinh doanh của 
công ty thậm chí sẽ còn tốt hơn trước. 

Nhưng lý thuyết này cũng có phần mạo hiểm. Dù 
sao chăng nữa, một cuộc đình công cua công nhân chứng 
tỏ công ty đang phải đôi mặt với vấn đề chi phí sản 
xuất gia tăng (yêu cầu tăng lương của công nhân). Và 
trong nhiều trường hợp, khoảng trông trên thị trường 
mà công ty để lại do không thể hoạt động như bình 
thường trong thời gian đình công sẽ nhanh chóng bị 
các công ty cạnh tranh chiếm mất. 

“Đừng bám mãi vào thị trường”, 

Một lời khuyên rất khôn ngoan. Nhưng làm thế nào 
biết được đâu là thời điểm cần phải rút chân ra khỏi 
thị trường, hay nói cách khác, cần phải bán ra để thu 
lơi nhuân? 
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Thông thường bạn có thể nhận biết thông qua các 
chỉ báo như sản lượng, doanh thu, lợi nhuận, v.v... của 
công ty. Nhưng cũng có lúc bạn không thể, vì không 
phải lúc nào thị trường cũng chú ý đến chúng. Đôi khi 
tình hình kinh doanh của công ty rất tốt, nhưng cổ 
phiếu lại rớt giá thảm hại. Đôi khi ngược lại. 

Tuy nhiên, nên nhớ rằng nếu tình hình kinh doanh 
đang bi đát mà cố phiếu của công ty vẫn “nóng hổi” 
trên thị trường, thì sớm muộn gì cổ phiếu đó cũng sẽ 
suy sụp, khi thị trường nhận ra điều nghịch lý này. 

“Luôn luôn cắt giảm thiệt hại càng sớm càng tốt”. 

Không ai muốn đi theo một cố phiếu đang trên đà 
suy sụp cho tới ngày công ty phát hành nó phá sản. 
Tuy nhiên đồng thời bạn cũng không muốn hấp tấp 
bán ra trong những đợt giảm giá không liên quan đến 
giá trị nền tảng của cổ phiếu. 

Nên nhớ rằng giá của một cổ phiếu - cũng như 
mọi hàng hóa khác - tại mỗi thời điểm phản ảnh 
tình trạng cung-cầu và quan điểm cửa tất cả những 
người bán cũng như người mua của cổ phiếu đó. Nếu 
một cổ phiếu dang ổn định, lượng cung không nhiều, 
thì việc một cố đông lớn nào đó bán ra một lô cố 
phiếu lớn, vì anh ta đang cần tiền chẳng hạn, chắc 
chắn sẽ khiên giá cố phiếu giảm xuông một chút. 
Tuy nhiên điều này không có nghĩa là cổ phiêu dó sẽ 
mất giá lâu dài. 

Thị trường giao dịch mỗi ngày được tạo nên bởi chỉ 
một bộ phận rất nhỏ những người sở hữu cố phiêu. 
Trên sàn giao dịch NYSE, 60.000.000 cổ phần được giao 
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dịch mỗi ngày có thể được chúng ta coi là một con sô 
lớn, nhưng nó chỉ mới đại diện cho 0,5% hoặc 1% tổng 
sô" cổ phần được niêm yết. 99,5% còn lại không được 
bán trong ngày hôm đó do các nhà đầu tư có lý do - ít 
nhất họ cũng nghĩ như vậy - để giữ chúng lại. 

Dĩ nhiên tất cả đều chỉ mang tính tương đối, nhưng 
nhiều nhà đầu tư thành công đã kinh doanh chứng 
khoán theo nguyên tắc: bán ra khi chứng khoán tăng 
giá và mang lại cho họ một lợi nhuận như họ mong đợi, 
và giữ lại khi chúng xuống giá, hy vọng một ngày nào 
đó chúng sẽ tăng giá trở lại. 

“Một nhà đầu tư chẳng qua là một nhà đầu cơ bị 

thất vọng”. 

Tuyên bô" này cũng chứa đựng một phần chân lý. 
Bất cứ ai mua cổ phiếu cũng hy vọng mình sẽ nhanh 
chóng kiếm được những khoản lợi nhuận kếch xù, ngay 
cả khi anh ta không tự thừa nhận điều đó. Vì vậy, khi 
thị trường suy sụp, anh ta cô gắng che giấu nỗi thất 
vọng của mình bằng cách tự thuyết phục rằng anh ta - 
và mọi người khác - không mong đợi những thành công 
chớp nhoáng - rằng anh ta chỉ đầu tư dựa trên những 
giá trị căn bản của cổ phiếu. 

Điều này đặc biệt đúng đôi với những người mua cổ 
phiếu theo lô lẻ, thường chỉ quyết định mua khi giá cố 
phiếu đã tăng lên quá cao (vì vậy khiến họ không thể 
mua nổi những lô chẵn). 

Vì vậy nhiều nhà đầu cơ thường theo dõi kỷ tỉ lệ sô 
lệnh đặt mua lô lẻ trên số lệnh đặt bán lô lẻ. Khi tỉ lệ 
này tăng lên - nghĩa là khi sô" người muốn mua lô lẻ 
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tăng cao - cung là lúc họ bắt đầu chuẩn bị cho sự chuyển 
hướng của thị trường. 

Tuy nhiên xét về lâu dài, những nhà đầu tư nhỏ 
thường thu lợi nhiều nhất. Dù sao chăng nữa thị trường 
chứng khoán cũng đã tăng trưởng rất nhanh trong 50 
năm qua. Vì những người mua lô lẻ thường là nguồn 
“cầu” chủ yếu của các chứng khoán dẫn dắt thị trường - 
100 cố phiếu thường chiếm tới hai phần ba tống khôi 
lượng giao dịch - nên thành tích của anh ta về lâu về 
dài thông thường vẫn rất tốt. 

Trái lại, nhiều nhà đầu cơ lớn, như Daniel Drew, đã 
phá sản, 

“Chu kỳ tăng trưởng tạo lợi nhuận. Chu kỳ suy thoái 
cũng tạo lợi nhuận. Chỉ có những kẻ quá tham lam 
không thề tạo ra lợi nhuận”, 

Đây là câu châm ngôn mà bạn cần phải ghi nhớ. 

Mong muốn kiếm tiền dẫn dắt mọi người đến với 
thị trường chứng khoán. Bạn có thế gọi nó là tham 
vọng, hoặc lòng tham, nhưng nó vẫn là động lực chính 
đứng đằng sau toàn bộ hệ thống thương mại của chúng 
ta, trong đó có thị trường chứng khoán. 

Nhưng lòng tham luôn luôn nguy hiểm. Nó là một 
cỗ máy không có cần điều khiển. Vì vậy nếu bạn kiếm 
được một món lợi lớn trên thị trường hôm nay, tôt, bạn 
đã gặp may. Nhưng đừng nghĩ rằng ngày nào bạn cũng 
có thể gặp may như vậy. 

Nếu bạn đang sở hữu một cổ phiếu tốt, một cổ phiếu 
mang lại cho bạn một thu nhập xứng đáng với sô vốn 
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mà bạn đã bỏ ra và có vẻ sẽ còn tiếp tục như thế trong 
một thời gian dài nữa, hãy giữ lấy nó. Đừng soi mói 
những khoản lợi nhuận khổng lồ xung quanh. Và hãy 
quên những người bạn đầu tư cùng vđi câu chuyện về 
những “cú áp phe” lớn của họ. Có thể họ là những 
người phù hợp với hình thức đầu cơ hơn bạn. 

Tóm lại, nếu bạn là một nhà đầu tư, hãy hành 
động như một nhà đầu tư. 

3k $ 
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Ciìươnố 35 


NHỮNG AI Sớ HỮU CHỨNG KHOÁN? 



ếu ngày nay Phố Wall chưa tồn tại, chúng ta 


Osẽ phải tạo ra nó. Đó chính xác là điều mà cha 
ông chúng ta đã làm. 

Nhưng tại sao lại phải có một Phô" Wall? 

Bởi vì trong nền kinh tế của chúng ta, vôrt tư bản, 
cũng như lực lượng lao động, phải dược tự do hoạt động 
ở nơi nào mà nó muôn. Nếu bạn có tiền nhàn rỗi, trong 
xã hội này bạn có quyền lựa chọn nơi bạn muôn đầu tư 

* 9 X i 9 9 

chúng đế kiếm thêm một ít tiền nữa. 

Nhưng quyền nói trên của bạn sẽ không có ý nghĩa 
gì nếu bạn không có một phương tiện để chuyển vốn tư 
bản của mình từ doanh nghiệp này sang doanh nghiệp 
khác, tại thời điểm mà bạn muốn, cũng giông như khi 
bạn chuyển từ công việc này sang công việc khác. 

Phô" Wall cung cấp cho bạn phương tiện đó. Nó là 
“cái chợ” tài chính. 

Và trong 30 năm qua, vai trò của nó trong nền kinh 
tế của chúng ta đang lớn lên từng ngày. Nó đã tạo điều 
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kiện cho hảng triệu người Mỹ đầu tư tiền nhàn rỗi của 
họ vào phục vụ nền kinh tế Hoa Kỳ. Điều này tốt cho 
họ, cho nền kinh tế, cho đất nước này. 

Đã từng có thời chỉ những người giàu mới sở hữu cổ 
phiếu và trái phiếu, nhưng thời kỳ đó không kéo dài 
lâu. Một trong những lý do là ngày nay không còn 
nhiều người giàu như trước đây. Tử thần và các loại 
thuế đã làm giảm đáng kề số người giàu ở Hoa Kỳ. 

Vì các doanh nghiệp cần vốn để tiếp tục tồn tại 
và phát triển, nên phải có ai đó thay thế vị trí của 
những người giàu. Đó đương nhiên là những nhà đầu 
tư trung bình và nhỏ, hàng ngàn người - vì cần 1.000 
người đầu tư mỗi người 1.000 USD mới thay thế được 
sô vốn một triệu USD của một nhà triệu phú. Và 
trong tương lai sẽ còn có nhiều ngàn người nữa tham 
dự cuộc chơi, bởi lẽ nền kinh tê của đất nước này vẫn 
cần ngày càng nhiều vốn tư bần để xây dựng các nhà 
máy mới, thay thê các dựng cụ đã cũ, v.v... Kể từ đầu 
thê kỷ 20 đến thời điểm kết thúc Đệ nhị Thê chiến, 
các doanh nghiệp Hoa Kỳ đổ 218 tỉ USD vào nhà 
xưởng và trang thiết bị. Nhưng chỉ trong 10 năm sau 
đó họ cần đến 232 tỉ USD tư bản. Sô vôn được đầu tư 
vào công cụ sản xuất vẫn tăng đều tỉ lệ thuận với 
tốc độ tăng trưởng của các nhóm công nghiệp. Đến 
đầu thập niên 1980 con sô" này đã lên tới hơn 100 tỉ 
USD mỗi năm. 

Phô" Wall, và những “chợ” tài chính tương tự nó 
trên khắp đất nước, chịu trách nhiệm chính trong việc 
“tuyển mộ” các nhà đầu tư mới, những người sẽ cung 
cấp sô" vốn này cho nền kinh tế. 
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Và Phô" Wall thực hiện nhiệm vụ của mình một 
cách rất nghiêm túc. Mỗi năm nó chi ra hàng triệu 
USD cho các tờ rơi, tạp chí, sách hướng dẫn, cẩm nang, 
v.v... nhằm giải thích về chứng khoán cho mọi người 
dân. Nó tận dụng triệt để mọi hình thức quảng cáo: 
trên báo, đài, truyền hình, các kênh ca nhạc, v.v... Nó 
đem những câu chuyện về cổ phiêu và trái phiếu đến 
tận công sở, cửa hàng, làng mạc, ruộng đồng, kể cả các 
CLB thẩm mỹ nữ. Thậm chí nó còn đưa những câu 
chuyện này vào phim ảnh và cho phép mọi người chiếu 
hoặc phát sóng miễn phí. 

Với những nỗ lực kể trên nhằm thu hút các nhà đầu 
tư mới, Phố Wall đã làm tốt hơn nhiều so với những gì 
mà bạn có thể tưởng tượng, nhưng vẫn chưa đủ so với 
mức độ mà nó phải thực hiện. 

Mãi đến tháng 6 năm 1952 Phô Wall mới lần đầu 
tiên biết chính xác kết quả công việc của mình. Nghe 
có vẻ thật kỳ lạ, nhưng trước đó không ai có thể nói 
chính xác có bao nhiêu nhà đầu tư ở Hoa Kỳ, và Sàn 
giao dịch chứng khoán New York đã phầi nhờ Viện 
nghiên cứu Brookings thực hiện một cuộc điều tra. Công 
ty AT&T biết họ có khoảng 1.200.000 cổ đông. Và 30 
công ty lớn khác cũng biết họ có 50.000 cố đông trở lên. 
Nhưng không ai biết mức độ trùng lặp của các danh 
sách cổ đông này (vì một người có thể sở hữu cố phiếu 
của nhiều công ty khác nhau). Và không ai biết chính 
xác tổng cộng có bao nhiêu nhà đầu tư, cũng như bao 
nhiêu công ty, ở Hoa Kỳ. 

Cuộc điều tra nãm 1952 của Viện nghiên cứu 
Brookings cho biết tống sô" nhà đầu tư ở Mỹ tại thời 
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điểm đó là 6.490.000 người, đại diện cho hơn 4% dân sô" 
và chỉ khoắng 10% sô gia đình trong cả nước. Tuy thất 
vọng với con sô này nhưng Phô Wall cũng cảm thây 
được an ủi phần nào vì một phần ba sô" nhà đầu tư chỉ 
mởi tham gia thị trường chứng khoán trong vòng ba 

năm trỏ* lại. 

* 

Bôn năm sau cuộc nghiên cứu của Viện Brookings, 
sàn NYSE lại thuê Công ty nghiên cứu Alfred Politz 
tiến hành điều tra lại. Politz báo cáo tổng cộng có 
8.630.000 cổ đông trong cả nước, tăng 33% trong vòng 
bốn năm, 

Từ đó về sau, Sàn giao dịch chứng khoán New York 
đều đặn thực hiện lại cuộc điều tra này mỗi 4 hoặc 5 
năm, và mỗi kết quả điều tra đều cho thấy sự gia tăng 
đáng kể về số lượng nhà đầu tư sở hữu chứng khoán so 
với kết quả trước đó. Năm 1970, sàn giao dịch báo cáo 
tổng sô nhà đầu tư đã vượt qua con số 30.000.000 người. 
Năm 1972, người ta ước tính con sô này tăng lên mức 
kỷ lục 32.500.000 người. Nhưng cuộc nghiên cứu thực 
hiện năm 1975 cho thấy sô" nhà đầu tư đã giảm 18,3%, 
chỉ còn 25.200.000 người. Nó phục hồi trở về mức 
32.260.000 qua kết quả điều tra năm 1981. 

Sau đây là một sô" chi tiết nổi bật trong kết quả 
nghiên cứu nói trên. 

Mẫu cổ đông tiêu biểu của nước Mỹ là người đàn ông 
46 tuổi. Sô" cổ đông nam giới nhiều hơn sô cổ đông nữ 
giới trong cuộc điều tra giai đoạn 1965-1970. Sau đó 
điều này được đảo ngược trong giai đoạn 1970-1975, rồi 
đảo ngược lần nữa vào năm 1981. Hiện nay sô" cố đông 
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nam giới chiếm 52,9% tổng số người sở hữu co phiếu. Tỉ 
lệ người trung niên sở hữu cố phiếu giảm dần trong 7 
năm qua, phản ảnh sự “trẻ hóa” mạnh mẽ trên thị 
trường chứng khoán. 

Báo cáo năm 1981 còn cho thấy giá trị bình quân 
của một danh mục đầu tư là 5.450 USD, giảm so với con 
sô hơn 10.000 USD của năm 1975. New York qua mặt 
Chicago để trở thành thành phô" có sô" cổ đông nhiều 
nhất nước. 

Đa sô nhà đầu tư trung bình là công nhân kỹ thuật 
có trình độ chuyên môn cao, ít nhất có trình độ đại 
học và thu nhập bình quân khoảng 29.000 USD/năm, 
cao hơn 60% so với mức thu nhập bình quân toàn quốc 
là 17.700 USD. Năm 1975, thu nhập bình quân của các 
cổ đông là 19.000 USD, so với mức bình quân toàn 
quôc là 11.800 USD - gần như tỉ lệ chênh lệch vẫn 
được giữ vững. 

Bât chấp những tiến bộ đạt được trong nhiều năm 
qua, Phô Wall vẫn đau đầu với một câu hỏi đã khiến họ 
mất ăn mất ngủ suốt một phần tư thê kỷ. 

Tại sao quá nhiều người đủ khả năng đầu tư vào 
chứng khoán lại không sở hữu một cổ phiếu nào? 

Tại sao chỉ khoảng một phần tư sô gia đình ỡ Hoa 
Kỳ sỡ hữu chứng khoán trong khi có tới 64% có tài 
khoản tiết kiệm, 62% có nhà riêng, và hơn ba phần tư 
có hợp đồng bảo hiếm nhân thọ? 

Nói tóm lại, tại sao nhiều người không đầu tư vào 
chứng khoán? 
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Có một câu trả lời quá rõ ràng cho câu hỏi này. 
Hàng triệu người Mỹ vẫn chưa hiểu cố phiếu và trái 
phiếu là gì. Và người ta thường sợ hoặc e ngại những 
thứ mà người ta không hiểu rõ. 

Chúng ta có thể là quốc gia giàu mạnh nhât trên 
thế giới này, là hình mẫu hoàn hảo của chủ nghĩa tư 
bản tự do và thịnh vượng, nhưng có một thực tế đáng 
buồn là chúng ta vẫn chưa phải là quôc gia tiên phong 
trong lĩnh vực tài chính. 

Đúng, sự thờ ơ chắc chắn là rào cản lớn nhất đôi 
với đầu tư. Nhưng còn có một nhân tô khác cũng có ảnh 
hưởng không nhỏ. Để thành công trong đầu tư không 
hề đơn giản. Nó đòi hỏi bạn phải suy nghĩ đúng đắn về 
mọi vấn đề của mình để đi tới một giải pháp hợp lý. 
Nó cũng có nghĩa là bạn phải sẩn sàng nghiên cứu mọi 
khía cạnh của nhiều chứng khoán khác nhau. Nó yêu 
cầu bạn phải điều tra kỹ lưỡng về cổ phiếu mà bạn 
chọn, cả trước lẫn sau khi bạn mua nó. 

i ' i 

Chúng ta phải thừa nhận đó không phải là việc dễ 
dàng. Nhưng nó không nằm ngoài khả năng của bất kỳ 
ai trong chúng ta. Nên nhớ là Nicholas J. Harvalis đã 
từng làm được điều đó. Chắc bạn không nhớ câu chuyện 
mà báo chí đã viết về ông khi ông qua đời năm 1950. 
Ỏng là một người di dân không hề được học hành, cả 
đời làm phục vụ bàn trong một khách sạn với mức 
lương chưa bao giờ vượt quá 125 USD/tháng. Nhưng khi 
mất đi, ông để lại một gia tài trị giá 160.000 USD. 

Ong làm thế nào có được gia tài đó? Ta hãy nghe 
nhà cô vấn của ông, Max D. Fromkin kế câu chuyện này. 
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“Hôm nay tôi xin kể hầu quý vị câu chuyện về 
Nicholas J. Harvalis, người từng sống ở Omaha, 
Nebraska, người đã rời khỏi cõi đời này đúng vào ngày 
cuối cùng của năm 1950. 

Ngày 31 tháng 12, không lâu sau khi thị trường chứng 
khoán đóng cửa. 

Nichoỉas đã là bạn tôi trong hơn 25 năm, và trong suốt 
thời gian đó tôi còn là luật sư và cố vấn của ông. 

Nicholas đến với đất nước này từ quê hương Hy Lạp ở 
tuổi 15. Ông hoàn toàn không được học hành và không có 
tiền, và ông phải lao vào làm việc ngay lập tức với nghề phục 
vụ bàn ở nhiều quán cà phê và nhà hàng khác nhau với mức 
lương chỉ vừa đủ sống. 

Ông không lập gia đình và sổng một mình ở Omaha, trong 
một căn phòng nhỏ hẹp, trong rất nhiều năm. 

Ông sống tàn tiện đến mức nhiều lần đã tự từ chối mọi sự 
thoải mái trong cuộc sổng dể dành dụm cho an toàn cá nhân 
và những ngày tháng tuổi già. Ồng dành nhiều giờ đồng hồ để 
đọc và nghiên cứu đủ loại sách báo viết về chủ đề tài chính. 
Ông cũng dành không ít thời gian trong thư viện để nghiến cứu 
lịch sử và triết học. 

Ngày 18 tháng 5 năm 1927, ông chính thức trở thành 
công dân Hoa Kỳ. Ông là người có niềm tin sắt đá vào những 
cơ hội mà đất nước này luôn luôn dành cho những con người 
bình thường như ông, và ông tin rằng cách đầu tư hiệu quả 
nhất là đẩu tư vào cổ phiếu phổ thông của những công ty 

được điều hành tốt. 

* 

Do đó, bắt dầu tư năm 1937, ông bắt đầu mua nhiều cổ 
phiếu phổ thông một cách có hệ thống. Đầu tiên ông đầu tư 
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vào National Distillers, Laclede Gas, General Motors, s. s. 
Kresge, Atlantic Refining, International Nickel, J. c. Penney, 
và General Electric. Ồng mua một vài cổ phần cửa mồi công 
ty trong số này và tiếp tục mua bổ sung khỉ có điều kiện. 

Ông ghi lại cẩn thận mọi giao dịch mà ông thực hiện, kể 
cả những khoản chia cổ tức nhận được. Tất cả cổ tức, ban 
đầu rất khiêm tốn, ông đều dành để tái đầu tư vào những cổ 
phiếu kể trên. 

Ông đăng ký mua tờ Wall Street dournal và đọc tờ báo 
này một cách kỹ lưỡng từ đầu tới cuối. Thực tế là khi ông 
mất, trong phòng của ông, ngoài những đồ đạc ít ỏi thiết 
yếu, thứ đáng chú ý nhất là chồng báo Wall Street dournal, 
đầy đủ tất cả các số trong vòng hai năm trước đó. 

Năm 1943, ông bán cổ phiếu của mình ra để thu về lợi 
nhuận đầu tư dài hạn, khi ông cầm thấy thị trường đang leo 
lên đến đỉnh cao, rồi sau đó lại bắt đầu mua trở lại. 

Trong năm 1943, thu nhập của ông từ lương của một 
nhân viên phục vụ bàn là 1.602 USD, trong khi thu nhập 
mà các cổ phiếu mang lại cho ông là 1.825 USD. 

Năm 1944, thu nhập từ lương của ông là 1.525 USD, còn 
sô cổ tức mà ông nhận được đã tăng lên 2.285 USD. Cũng 
trong năm đó ông bán bớt cổ phiếu ra, thu lợi 2.600 USD. 

Năm 1945, mức lương của ông vẫn như cữ, nhưng thu 
nhập từ cổ tức tăng lên 2.785,60 USD. Lợi nhuận đầu tư dài 
hạn trong năm đó đạt 7.713,84 USD. 

Năm 1946, thu nhập từ cổ tức của ông giảm xuống chỉ 
còn 1.506,24 USD, nhưng lợi nhuận thu được từ việc bán cổ 
phiếu vẫn rất đáng kể. 

Năm 1947, cổ tức ông nhận được là 2.191,24 USD. 
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Năm 1948, cổ tức Ông nhận được ỉà 10.562,98 USD. 

Năm 1949, cổ tức ông nhận được là 7,081,24 USD. 

Năm 1950, cổ tức ông nhận được là 10.095,50 USD. 

Trong tất cả những năm đó, lương cửa ông không bao giờ 
vượt quả 1.600 USD Ị năm. 

Khi ông mất vào ngày 31 tháng 12 năm 1950, ông là chủ 
sở hữu những cổ phiếu sau đây: 

1.370 cổ phần phổ thông Cities Service 

200 cổ phần phổ thông Boeing 

300 cổ phần phổ thông Rock Island 

100 cổ phần phổ thông General Electric 

200 cổ phần phổ thông American Bank Note 

40 cổ phần ưu tiên 7% Hearst Consolidated Publications 

200 cổ phần Great Northern Iron Ore. 

Sô cổ phiếu kể trên trị giá khoảng 160.000 USD tại thời 
điểm ông qua đời. 

Nichoỉas J. Harvalis đã ghi chép cẩn thận tất cả những 
giao dịch chứng khoán mà ông thực hiện, và giữ lại tất cả các 
thông báo của nhà môi giới gửi đến cho ông. Ngoài ra ông đã 
nộp cho cơ quan thuế tất cả những ghi chép chi tiết này và 
rất tự hào với từng xu nghĩa vụ thuế mà ông đóng góp đế 
đền đáp cho quyền công dân của ông ở đất nước này và cho 
những cơ hội mà chính phủ đã tạo ra cho ông. Với tư cách là 
luật sư của ông, tôi nhận xét ông là một người trung thực, 
chín chắn, và nhã nhặn. Ông thường xuyên hỏi ý kiến tôi về 
mọi sự kiện xảy ra trên thị trường và luôn luôn chỉ quan tâm 
đến những cổ phiếu có mức chia cổ tức cao. 
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Nichoỉas đã tạo ra một gia tài lớn so với thu nhập ít ỏi 
của ông, và ông đã để lại gia tài đó cho các anh chị em của 
mình (tổng cộng ĩ ĩ người) ở Hy Lạp. Chắc chắn họ sẽ sử 
dụng gia tài này một cách thoải mái và với ít trăn trở hơn 
người đã tạo ra nó. 

Chân thành 
MAXFROMKIN” 


Hoặc bạn có thể xem câu chuyện của Sam Hamiỉton, 
một người rửa bát ở hội truyền giáo và nhân viên tạp 
vụ ở Sàn giao dịch chứng khoán Thái Binh Dương. Không 
ai biết chính xác cách ông tạo lập gia tài 300.000 USD 
của mình, nhưng theo lời phát ngôn nhân của Hội truyền 
giáo Cuộc đời, nơi ông từng làm việc, thì ông Hamilton 
đã thu thập được nhiều thông tin giá trị trong nhiều 
năm quét dọn ỏ sàn giao dịch. 

Rất ít người trong chúng ta sẵn sàng trả cái giá mà 
ông Harvalis hoặc ông Hamiỉton đã trả để đạt tới thành 
tựu như họ. Nhưng đa sô" chúng ta đều mong muôn có 
được dù chỉ là một phần nhỏ thành công của họ - thành 
công đạt được không phải bằng sự may mắn, không 
phải nhờ những “thông tin nội bộ”, mà chỉ bằng sự dầu 
tư khôn ngoan và sáng suốt. 

5ệí Ạ 3ệĩ 
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chươnố 36 


CÁC MÀN HÌNH THEO DÕI 
CHỨNG KHOÁN 


f A^ ằng cách tận dụng các máy điện toán tốc độ 
cao, các công ty nghiên cứu ở Phô" Wall có thể 
tiến hành phân tích tất cả những chứng khoán có thể 
đầu tư và sắp xếp chứng khoán dựa trên một tập hợp 
điều kiện nhất định. Thậm chí giờ đây họ có thể lập 
trình cho các máy điện toán này “duyệt” qua tất cả các 
cổ phiếu tiềm năng và lọc ra những cổ phiếu tương 
đồng với nhau về một sô" mặt - thu nhập, mức chia cổ 
tức, sự lưu thông của dòng tiền mặt, hoặc các đặc điểm 
khác biến chúng thành những đôi tượng lý tưởng của 
một hoặc một nhóm nhà đầu tư nào đó. 

* 4 * 

Các “màn hình” theo dõi chứng khoán này được bộ 
phận nghiên cứu của nhiều nhà môi giới ở khắp nơi 
trong nước sử dụng. Chúng còn thường xuyên xuât hiện 
trên một sô" tờ báo và tạp chí chuyên ngành, bao gồm 
tờ Tổng quan của Standard & Poor, cẩm Nang Đầu Tư 
của Value Line, và chuyên mục “Thống Kê” của tờ Forbes. 
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Nhà đầu tư trung bình có thể sẽ thấy những màn hình 
theo dõi chứng khoán này rất hữu ích vì nó giúp thu 
hẹp phạm vi quan tâm của anh ta đôi với các đôi tượng 
đầu tư tiềm năng. 

Sau đây là một sô" màn hình theo dõi chứng khoán 
với những tiêu chí tiêu biểu nhất tại thời điểm tháng 1 
năm 1982 tại nước Mỹ. Bạn có thể xem qua để có được 
khái niệm về cách thức vận hành và giá trị của chúng. 


MÁN HỈNH #1: NYSE. Các công ty có mức 
chia cổ tức tăng đều trong 1Q năm vừa qua 
và tỉ lệ lợi nhuận hiện đạt trên 10%. 

ấ Ệ ấ m ìề 

Máy điện toán sẽ duyệt qua tất cả cố phiếu niêm 
yết trên sàn NYSE. Đầu tiên nó lọc ra tất cả những 
công ty có mức chia cổ tức tăng đều trong 10 năm gần 
nhất. Có 162 công ty thỏa mãn điều kiện này. Từ danh 
sách mới này máy điện toán sẽ tiếp tục lọc ra 24 cổ 
phiếu hiện có tỉ lệ lợi nhuận đạt trên 10%. Màn hình 

iL V » # t « 

này dành cho các nhà đầu tư quan tâm đến thu nhập từ 
cổ tức, muôn tìm kiếm những cố phiếu ổn định, có mức 
chia cổ tức cao trên sàn NYSE. 

Màn hình này có thể được điều chỉnh chi tiết hơn để 
chọn ra những cổ phiếu có tỉ lệ lợi nhuận tăng lên thỏa 
mãn một mức độ nhất định nào đó trong 10 năm qua, 
có tỉ sô" P/E thấp, v.v... và v.v... Điểm tuyệt vời đôi với 
các màn hình theo dôi chứng khoán điện toán hóa là 
chúng ta có thể thay đổi hoặc điều chỉnh các điều kiện 
một cách linh hoạt để thỏa mãn nhu cầu cụ thể của 
từng người. 
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Kết quả của Màn hình #1 được cho dưới đây. 


CỔ phiếu 

Lợi tức hiện 
tại (%) 

Tỉ lệ tăng 
trong 10 
năm qua 

Allegheny Power System 

13.5 

54 

Atlantic City Electric 

11.8 

50 

Cleveland Electric niuminating 

13.5 

42 

Connecticut Natural Gas 

12.2 

77 

Plorida Power and Light 

10.5 

176 

Hawaii Electric 

11.4 

93 

Household International 

11.0 

98 

Houston Industries 

12.0 

140 

Idaho Power 

12.0 

52 

Kansas Gas and Electric 

14.1 

42 

Long Island Lighting 

13.9 

39 

Louisville Gas and Electric 

12.3 

27 

Middle South Utilities 

12.8 

56 

Minnesota Gas 

10.8 

47 

Montana Dakota Utilities 

11.1 

108 

Nevada Power 

11.6 

258 

Niagara Mohawk Power 

13.7 

46 

Public Service Indiana 

12.4 

78 

Rochester Gas and Electric 

12.6 

100 

South Carolina Electric and Gas 

12.1 

33 

Southwesthern Public Service 

11.5 

97 

Utah Power and Light 

12.2 

124 

Washington Water Power 

12.9 

66 

Wisconsin Public Service 

10.9 

66 
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Với 24 cố phiếu dẫn đầu về tiêu chí cồ tức tăng đều 
đặn trong tay, nhà đầu tư có thể quyết định anh ta 
muốn chọn một công ty có tỉ lệ lợi nhuận cao trong 
hiện tại (Kansas Gas and Electric, Long Islanđ 
Lighting, Niagara Mohawk Power) hay một công ty có 
mức chia cổ tức tăng nhanh (Nevada Power, Florida 
Power and Light, Houston Industries). Anh ta cũng có 
thế tiến hành điều tra kỹ lưỡng hơn về từng cố phiếu 
mà máy điện toán đã chọn cho anh ta, để xem chúng 
có thỏa mãn những điều kiện và mục tiêu đầu tư của 
anh ta hay không, và để xem có lý do chính đáng nào 
ngăn cản anh ta mua chúng hay không. Ví dụ như 
trong trường hợp này, đa số các cổ phiếu được máy 
tính lọc ra là các cổ phiếu dịch vụ tiện ích công cộng. 
Tại thời điểm đầu năm 1982, các công ty tiện ích công 
cộng, vôn luôn phải vay những khoản tiền lớn đế duy 
trì hoạt động, đang đứng trước áp lực nặng nề do tỉ lệ 
lãi suất tăng lên. Đây là một trong những ví dụ cho 
thấy tại sao sử dụng màn hình theo dõi điện toán hóa 
không bao giờ là bước cuối cùng trong quá trình lựa 
chọn cổ phiếu, mà thông thường là bưđc đầu tiên của 
tiến trình này. 


MÀN HÌNH #2: Cấc công ty mà cổ tức 
sẽ được miễn thuế thu nhập liên bang 
hoàn toàn trong năm sắp tồi. 

Lần này, máy điện toán lọc ra những cể phiếu nằm 
trong diện được miễn thuế thu nhập liên bang đánh 
trên cổ tức của chúng trong năm tài chính kế tiếp. 
Những cổ phiếu được chọn trong trường hợp này gồm có 
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American Family, Apache Petroleum, Boston Edison, 
Fairchild Industries, Forest Oil Corp., General Dynamics, 
Green Mountain Power, Grumman Corp., Mesa 
Petroleum, National Student Marketing, Ohio Edison, 
Pennsylvania Power and Light, Public Service Company 
of New Hampshire, Rockovver Brothers, Rouse Company, 
San Juan Racing Association, u.v. Industries Liquidating 
Trust, Universal Marion. 

Màn hình này cũng có thể dược điều chỉnh thêm 
để lọc ra những công ty đã được miễn thuế thu nhập 
trên cổ tức trong một khoang thời gian nhất định, 
hoặc những công ty có tỉ lệ lợi nhuận cao. (Nhiều công 
ty trong số này có tỉ lệ lợi nhuận hiện tại trên 10%). 

MÀN HÌNH #3: Các cổ phiếu 
được bán với giá thấp hơn 80% 
so với giá trị tài sản ròng. 

American International (được bán với giá bằng 
51% giá trị tài sản ròng), Superscope Inc. (53%), Bobbie 
Brooks Inc. (54%), Craig Corp. (64%), Sterchi Brothers 
Stores (69%), BarberGreene (70%), Facet Enterprises 
(71%), Dynamics Corporation of America (74%), Aileen 
Inc. (75%), Vista Resources (78%), Gordon Jewelry 
(78%): đây là danh sách các cổ phiếu hiện có giá 
niêm yết trên sàn giao dịch thấp hơn 80% giá trị tài 
sản thật trên cổ phần của công ty (nghĩa ỉà tống tài 
sản trừ tổng nợ chia cho số cổ phần), về lý thuyết, 
nó cho nhà đầu tư cơ hội mua một USD chỉ với từ 51 
tới 78 xu. 
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MÀN HÌNH #4: Các cổ phiếu 
hiện có tỉ Ịệ P/E nhỏ hơn 3. 

Pan American World Airways (P/E = 1,2), Atlas Corp. 
(2,1), Mesta Machine (2,3), Allied Supermarkets (2,4), Thép 
Mỹ (2,4), Filmways Inc. (2,5), L.T.V. Corp. (2,6), L.F.E. 
Corp. (2,9), Thép Cộng Hòa (2,9): đây là danh sách các cổ 
phiếu hiện có tỉ lệ P/E thấp hơn 3:1. Điều này có nghĩa 
rằng giá của chúng chưa tới gấp ba lần lợi tức mà chúng 
đem lại. Nhiều khả năng đây là những cổ phiếu đang bị 
“đánh giá quá thấp” và có thể sẽ tăng giá trong tương lai. 

MÀN HÌNH #5: Các cổ phiếu có 
tổng lợi tức hàng năm ít nhất đạt 63% 
giá cổ phiếu hiện tại. 

Armada Corp. (93%), A.v.x. Corp. (71%), Millipore 
Corp. (69%), International Harvester (67%), Robintech 
Inc. (66%), Benguet Corp. (66%), Atlas Consolidated “B” 
(65%), Tubos De Acero (64%), American Quasar Petroleum 
(63%), spectra Physics (63%), Sunshine Mining (63%), 
K.D.T. Industries (63%), Ranger Oil (63%): màn hình 
này lọc ra 13 cổ phiếu có giá bán rất gần với tổng lợi tức 
trên cố phần mà công ty thu được hàng năm, một dấu 
hiệu có thể đánh dấu sự đổi chiều của xu hướng thị trường. 

MÀN HÌNH #6: Các cổ phiếu có 
tổng giá trị cổ phần lưu hành 
trên thị trường lớn nhất. 

Các cổ phiếu trong màn hình này bao gồm AT&T 
(tổng giá trị cổ phần đạt 44,53 tỉ USD), IBM (33,50 tỉ), 
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Exxon Corp. (26,03 tỉ), Schlumberger (14,18 tỉ), Standard 
Oil of Indiana (13,40 tỉ), Standard Oil of California (12,79 
tỉ), General Electric (12,70 tỉ), Shell Oil (11,28 tỉ), 
Eastman Kodak (11,26 tỉ), General Motors (11,25 tỉ). 

Đầu năm 1982, có 102 công ty Mỹ được niêm yết có 
giá trị thị trường cao hơn 2 tỉ USD. Danh sách các cổ 
phiếu này, sắp xếp từ cao xuông thâp theo tổng giá trị 
thị trường của mỗi công ty, giúp nhà đầu tư lọc ra 
những công ty lớn nhất và thường là tồn tại lâu nhất 
trong nền kinh tế Hoa Kỳ, những công ty nhiều khả 
năng sẽ tiếp tục giữ được sự ổn dịnh và dễ dàng vượt 
qua mọi cú sôc có thể gặp phải nhờ kích thước vôn đồ 
sộ của chúng. 

MÀN HÌNH #7: cổ phiếu của các công ty 
có tốc độ tăng trưởng bình quân 
cao hơn 30% trong 10 năm qua, 
và 18% trong 5 năm gẩn nhất. 

Một sô" công ty tiêu biểu là Dây chuyền Siêu thị 
Wal-Mart (tỉ lệ tăng trưởng bình quân 39% trong 10 
năm qua), Fremont General “A” (37%), Tymshare Inc. 
(36%), Texas Oil and Gas (34%), Ranger Oil (34%), 
Church’s Fried Chicken (33%), Dome Petroleum (33%), 
First Mississippi (33%), Natomas Company (33%), Valley 
Industries (33%), Humanna Inc. (32%), Lennar Corp. 
(32%), Petro-Lewis (32%), Waste Management Inc. (32%), 
Mary Kay Cosmetics (31%), National Data Corp. (31%), 
Sigmor Corp. (31%), Western Company of North America 
(30%). 
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Tất nhiên, chỉ vì các công ty này đã tăng trưởng 
ngoạn mục trong quá khứ không đảm bảo rằng chúng 
sẽ tiếp tục tăng trưởng như vậy trong tương lai. Nhưng 
dù sao đó cũng là một điểm khởi đầu tốt. Yà thực tế là 
một công ty đã tăng trưởng với tốc độ cao trong suốt 
một thập niên ròng rã đủ để gây ấn tượng tốt đốì với 
hầu hết các nhà đầu tư. Và nếu bổ sung vào màn hình 
theo dõi này điều kiện tỉ lệ P/E thấp, có thể bạn sẽ 
phát hiện ra một vài cố phiếu đang tăng trưởng tốt mà 
thị trường chưa khám phá ra. 

MÀN HÌNH #8: Các cổ phiếu có lợi nhuận 
vốn đẩu tư cao hơn 20% trong 5 năm vừa qua, 
sắp xếp theo tỉ lệ lợi tức hiện tại. 

Tandy Corporation (tỉ lệ lợi tức bằng 40% vốn cổ 
đông), Texas Paciíìc Land Trust (39%), Intermedics ĩnc. 
(37%), Commođore International (32%), Criton Corp. 
(30%), Teledyne Inc. (28%), Fremont General “A” (28%), 
Rolm Corp. (27%), Savin Corp. (27%), Brooks Fashion 
(26%): đây là màn hình theo dõi theo tiêu chí ti lệ lợi 
tức mà công ty tạo ra trên tổng sô vốn cố đông. 

MÀN HÌNH #9: cổ phiếu của các công ty 
có thu nhập trong 5 năm vừa qua hơn 
gấp 3 lần lượng vốn cần thiết để 
xây nhà máy và chi trả cổ tức. 

Lin Broadcasting (6,34 lần lượng vốn cần thiết), 
Shapell Industries (5,64), Commerce Clearing House 
(5,01), Presley Construction (4,13), Teledyne Inc. (4,04), 
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us Home Corp. (3,67), Columbia Pictures (3,99), Pulte 
Home (3,67), Standard Paciílc (3,58), Capital Cities 
Communication (3,56), Kauíman and Broad (3,46), Loews 
Corp. (3,26), General Housewares (3,06), Premier 
Industrial Corp. (3,04). 

ít có phép thử nào cho biết mức độ hiệu quả trong 
hoạt động của các công ty chính xác hơn màn hình này. 
Nó lọc ra những công ty có lợi nhuận cao hơn gấp nhiều 
lần sô tiền họ cần để xây dựng nhà máy, đổi mới trang 
thiết bị và chia cố tức cho cổ đông. Nghĩa là sau khi 
thực hiện những việc đó, họ vẫn còn rất nhiều tiền đế 
tái đầu tư cho công ty. 

MÀN HÌNH #10: cổ phiếu của các công ty 
không mắc nợ dài hạn, lợi nhuận vốn 
trên 15%j và tỉ lệ P/E dưới 6. 

American Filtrona Corp., Falconbridge Copper, 
0’Sullivan, Page Airways, Sturm, Ruger and Co., Tri- 
Chem, United Keno Hill Mines, Wham-0 Manufacturing: 
đây là màn hình theo dõi những công ty không mắc nợ 
ai, kiếm được nhiều tiền và chưa được thị trường chú ý 
nhiều - thể hiện qua tỉ lệ P/E thấp. 

Hiển nhiên còn có nhiều màn hình theo dõi điện 
toán hóa khác nữa có thể được hình thành để phục vụ 
cho nhu cầu đa dạng của các nhà đầu tư. Mà nhu cầu của 
họ là vô cùng vô tận. Nhờ sự hỗ trợ của công nghệ hiện 
đại, cụ thể là các màn hình theo dõi chứng khoán này, 
các nhà đầu tư sẽ dễ dàng tìm ra đôi tượng đầu tư của 
mình trong nhiều ngàn chứng khoán được niêm yết 
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trên các sàn giao dịch trên toàn nước Mỹ. Chúng tạo ra 
một điểm khởi đầu tốt để các nhà đầu tư tiếp tục tiến 
hành những nghiên cứu của riêng mình trước khi đi đến 
quyết định cuối cùng. 


ỉệĩ Ạ ỉệĩ 
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Chươnổ 37 


NHỮNG LĨNH vực ĐẦU TƯ MỚI 


(ỵ^crước đây người ta thường chỉ giới hạn hoạt động 
X —/ đầu tư trong các lĩnh vực cơ bản mà chúng ta đã thảo 
luận: cổ phiếu, trái phiếu, quỹ tín dụng, và các quyền mua 
và bán cổ phiếu. Những phương tiện đầu tư này không chĩ 
là những công cụ nền tảng của Phố Wall mà còn dễ tiếp 
cận nhất đối với các nhà đầu tư trung bình. 

Chúng ta vẫn tin rằng cổ phiếu phổ thông là công 
cụ đầu tư dài hạn tốt nhất đôi với tuyệt đại đa sô người 
dân Mỹ. Trong quá khứ, những người sở hữu cổ phiếu 
phổ thông của các doanh nghiệp Hoa Kỳ từng thu được 
những khoản lợi nhuận to lớn. Mặc dù giá cổ phiếu có 
những thời điểm đi xuông, nhưng tình trạng đó chưa 
bao giờ kéo dài quá lâu, và những nhà đầu tư khôn 
ngoan vẫn giữ vững niềm tin vào hệ thông thương mại 
Hoa Kỳ sẽ được tưởng thưởng nhiều hơn so với khi họ 
đầu tư vào bất kỳ lĩnh vực nào khác, 

Tuy nhiên, trong khi giá cổ phiếu và trái phiếu ở 
Hoa Kỳ vẫn tương đôi thấp kể từ thập niên 1970 và 
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1980, do tỉ lệ lạm phát vẫn cao, và do các nhà đầu tư 
chuyên nghiệp, bao gồm những công ty môi giới và 
kinh doanh chứng khoán hàng đầu tỏ ra ngần ngại 
trong việc kéo thị trường vượt qua giai đoạn khó khăn 
này, nhà đầu tư có thể cảm thấy cần phải tìm kiếm 
một hướng đi mới, một đôi tượng mới để đầu tư, ít nhất 
là cho tới khi thị trường chứng khoán phục hồi. Bạn có 
thê tiếp cận hầu hết những đôi tượng đầu tư này thông 
qua nhà môi giới của mình, nhưng anh ta sẽ không giải 
thích cặn kẽ cho bạn về chúng. Sau đây là một mô tả 
vắn tắt về những phương tiện đầu tư thay thê mà nhà 
đầu tư trung bình có thể lựa chọn để tạm thời thay cho 
cổ phiếu phổ thông. 

Hợp đồng giao sau 

Mua hợp dồng giao sau rất giông với mua quyền mua 
cổ phiếu. Khi bạn mua một hợp đồng giao sau (ịuture) 
là bạn đã mua quyền mua một lượng hàng hóa nhất 
định ở một mức giá nh ất định và tại một thời điểm 

* V o ■ * V 

nhất định. Ví dụ, bạn có thể mua quyền mua 5.000 bao 
lúa mì với giá 4,30 USD/bao trong khoảng thời gian 6 
tháng. Trong những giai đoạn giá cả leo thang do lạm 
phát thì hợp đồng giao sau có thời hạn càng dài sẽ có 
giá càng cao. Điểm khác biệt căn bản giữa hợp đồng 
giao sau và quyền mua cổ phiếu là người mua hợp đồng 
giao sau không bao giờ được thực sự chạm tay vào hàng 
hóa mà anh ta đã mua. Hoàn toàn không có gì bảo đảm 
cho bạn khi bạn mua hợp đồng giao sau. 

Hiện nay bạn có thể mua hợp đồng giao sau của hơn 
30 mặt hàng bao gồm đậu nành, hạt cacao, nước cam, 
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thịt cừu và các loại gia súc khác; vàng, bạc, bạch kim, 
đồng, và các kim loại khác; gỗ, vải, xàng dầu và các 
nguyên vật liệu khác; đồng yen, đồng franc, đồng bảng 
Anh, và các loại ngoại tệ khác; trái phiếu, tín phiếu 
kho bạc và các phương tiện huy động vốn tương tự, 
Thậm chí ngày nay người ta mua bán cả hợp đồng giao 
sau về chiều hướng tăng hay giảm của tỉ lệ lãi suất 
cũng như các chỉ sô bình quân của thị trường chứng 
khoán. Tuy nhiên, việc kinh doanh hợp đồng giao sau 
nhìn chung chỉ dành cho các nhà đầu cơ. 90% những 
người tham gia hình thức giao dịch này sẽ bị thua lỗ. 
Và bình quân người ta lỗ sáu lần thì mới lãi được một 
lần. Ngay cả những nhà kinh doanh giỏi nhất cũng 
thường thua lỗ nhiều hơn là lãi. Họ vẫn theo đuổi cuộc 
chơi bằng cách sớm chấp nhận những khoản lỗ nhỏ và 
tận dụng tôi đa thời cơ khi họ có lãi đế kiếm tiền nhiều 
nhất có thể. 

Số tiền ban đầu mà người mua hợp đồng giao sau 
phải bỏ ra thường vào khoảng 5-10% giá trị hàng hóa. 
Và mức phí giao dịch cũng tương đối thâp. Vì vậy nếu 
giá của mặt hàng đó tăng lên hơn 10% trong thời hạn 
của hợp đồng, thì người mua hợp đồng giao sau có thể 
lãi gấp đôi sô" vốn mà anh ta đã bỏ ra, thậm chí nhiều 
hơn. 

Giải pháp tốt nhất cho các nhà đầu tư trung binh 
muôn tham gia thị trường hợp đồng giao sau là đầu tư 
vào một quỹ thị trường, tương tự như quỹ tín dụng dành 
cho những người mua quyền mua bán cổ phiếu. Năm 
1982 ở Hoa Kỳ có 827 quỹ như vậy, tăng rất nhiều và 
rất nhanh so với con sô" 532 năm 1979. Các quỵ định 
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của loại quỹ này cũng tương tự như quỹ tín dụng, theo 
đó nhà đầu tư sẽ mua các cổ phần của quỹ, thông thường 
mức tôi thiểu là 5 cố phần, mỗi cổ phần 1.000 USD. 
Anh ta sẽ chỉ phải trả phí giao dịch một lần duy nhất, 
70 USD/cổ phần. Các nhà đầu tư tham gia vào những 
quỹ này sẽ yên tâm không sợ bị thiếu vốn để theo đuổi 
cuộc đầu tư của mình, và cũng không phải tự mình đưa 
ra những quyết định khó khăn trước những biến động 
từng giây từng phút của thị trường. Ngay cả trong những 
giai đoạn khó khăn như các năm 1980-1981, các quỹ 
này vẫn hoạt động tương đối hiệu quả. Trong sô 36 quỹ 
thị trường được theo dõi bồi Norwood Securities - một 
công ty môi giới ở Chicago vôn không tự mình thực 
hiện các giao dịch hợp đồng giao sau, một nửa sô đó 
hoạt động có lãi trong giai đoạn 1980-1981, với tỉ lộ lãi 
suất bình quân 26,3%. Nửa kia thua lỗ với tỉ lệ trung 
bình 12,8%. Đầu năm 1981, danh sách này còn lại 19 
quỹ, trong đó 11 quỹ lãi bình quân 32,9%. Những quỹ 
còn lại 15 trung bình 15,3%. 

Vàng 

Trước cuộc Đại Suy thoái thập niên 1930, công dân 
Hoa Kỳ được quyền sở hữu bao nhiêu vàng tùy ý. Tiền 
vàng lúc đó là phương tiện thanh toán hợp pháp. Nhưng 
đến năm 1934, Luật Dự trữ vàng đã được ban hành, 
nghiêm cấm việc sở hữu vàng thoi trong dân chúng, 
ngoại trừ để phục vụ sản xuất công nghiệp. Luật này 
cũng quy định giá vàng cô" định ở mức 35 ƯSD/ounce. Kế 
từ đó cho tới năm 1968, trong khi giá cả của tất cả các 
mặt hàng khác đều tăng nhanh thì giá vàng vẫn bị cột 
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chặt. Năm 1968, Liên minh Vàng, do Hoa Kỳ và bảy 
nước lớn phương Tây thành lập nhằm trao đổi vàng tại 
mức giá cô định 35 USD, phải chấm dứt hoạt động 
trước áp lực mua quá lớn từ các nước khác. Từ đó giá 
vàng được thả nổi. Kể từ đó đến đầu năm 1980, được 
thúc đẩy bởi quyết định bãi bỏ lệnh cấm bán vàng cho 
công dân được ban hành từ năm 1974 của Tổng thông 
Ford, giá vàng mau chóng leo lên đến đỉnh cao 875 
USD/ounce. Tiếp theo nó dần dần ổn định trở lại ở mức 
40% của mức giá kỷ lục đó, mặc dù các chuyên gia trên 
toàn thê giới dự đoán nó sẽ còn tăng lên những đỉnh 
cao mới trong thời gian tới. 

Có 5 cách cơ bản để đầu tư vào thị trường vàng. 

(1) Hợp đồng mua vàng giao sau, cho phép bạn mua 
một lượng vàng cô định tại một mức giá cô định 
trong một thời hạn cố định, giống như mọi hợp 
đồng giao sau khác, là công cụ gần như dành 
riêng cho các nhà đầu cơ. 

(2) Cổ phiếu vàng - tức cổ phiếu của các mỏ vàng ở 
Hoa Kỳ, Canada, và Nam Phi - hầu hết được 
niêm yết trên các sàn giao dịch chứng khoán 
lớn, và một số - dặc biệt là các mỏ vàng ở Nam 
Phi, do tình hình bất ổn về chính trị ở nước này 
- có mức chia cố tức rất cao. 

(3) Các quỹ tín dụng chuyên kinh doanh các cổ phiếu 
vàng nói trên. 

(4) Vàng thoi - hay vàng nén - có thể được mua, và 
gửi hoặc bảo hiểm, thông qua những nhà môi 
giới lớn như Merrill Lynch. 



http://sachviet.edu.vn 


(5) Tiền vàng, cả tiền cổ lẫn tiền mới: là những 
đồng tiền được đúc từ vàng nén và được bán với 
giá cao hơn đôi chút so với giá trị trọng lượng 
vàng của chúng. Thông thường mỗi đồng nặng 
một ounce (28,35 gram). Tháng 2 năm 1982, Sàn 
giao dịch tiền vàng Hoa Kỳ, một bộ phận của 
Sàn giao dịch chứng khoán Hoa Kỳ, đã biến tiền 
vàng thành loại vàng dễ mua bán nhất ở Mỹ 
khi nó bắt đầu giao dịch đồng Krugerrand của 
Nam Phi, đồng Peso của Mexico, đồng Maple Leaf 
{mang hình lá cây phong) của Canada, và đồng 
tiền vàng có hình vương miện của Áo với giá 
bằng hoặc gần bằng giá trị khôi lượng vàng của 
đồng tiền, cộng thêm khoảng 2% phí giao dịch. 
Người mua có thể tránh được các khoản thuê tại 
địa phương nếu đồng ý gửi vàng ở kho của sàn 
giao dịch ở Delavvare. Một lần nữa, các công ty 
môi giới lớn đều được trang bị phương tiện xử lý 
loại giao dịch này. 


Bạc 

Khi Alexander Hamilton thành lập hệ thông tiền 
tệ của đất nước này, ông đã quyết định giá bạc bằng 
một phần mười sáu giá vàng. Trong nhiều năm sau, tuy 
có nhiều biến động, nhưng giá của hai kim loại quý gần 
như vẫn giữ đúng tỉ lệ này. Tuy nhiên, đầu năm 1980, 
trong khi giá vàng leo lên đến mức kỷ lục của mọi thời 
đại là 875 USD/ounce thì giá bạc cũng bắt đầu cuộc 
chạy đua của riêng nó. Được thúc đẩy bởi những lệnh 
mua bảo chứng liên tục của anh em nhà Hunt ở Texas, 
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chỉ trong vài tháng ngắn ngủi, giá vàng nhảy vọt từ 10 
USD lên hơn 50 USD một ounce. Sau đó ủy ban Thương 
mại vào cuộc và yêu cầu tăng vốn tiền mặt cho các tài 
khoản bảo chứng. Giá bạc liền rơi trở xuống thậm chí 
còn nhanh hơn khi nó tăng lên, và tới giữa năm 1982 
nó đã xuống dưới mức 5 USD/ounce trong khi giá vàng 
là 350 USD/ounce, Tỉ lệ 16:1 của Hamilton, vôh đã được 
tái lập trong cuộc đua leo thang năm 1980, lúc này đã 
trở thành 60:1. 

Bạc, cũng giống như vàng, là một kim loại quý cơ 
bản đóng vai trò bảo chứng cho đồng tiền, và là đích 
ngắm tự nhiên của các nhà đầu tư khi giá trị tiền 
giây có vẻ dang bị xói mòn. Nhưng vì bạc rẻ hơn 
nhiều so với vàng, nên nó cũng khó di chuyển hơn 
nhiều. Với giá bạc hiện nay chỉ bằng một phần năm 
mươi giá vàng, sô bạc trị giá 10.000 USD sẽ chiếm 
không gian và có trọng lượng gấp hơn 50 lần sô vàng 
có giá trị tương đương. Việc di chuyển khó khăn đã 
làm giảm hẳn giá trị của bạc trong vai trò một đối 
tượng đầu tư thay thế. Tuy nhiên, bạc được ứng dụng 
khá rộng rãi trong nhiều ngành công nghiệp - nhiếp 
ảnh, nha khoa, cơ khí, v.v... - và thực tế này, cộng với 
tình trạng cung không đủ cầu kinh niên, khiến hầu 
hết các nhà phân tích trên thị trường kim loại quý 
cảm thấy bạc là một đôi tượng đầu tư lâu dài rất tốt 
trong hoàn cảnh giá cả như hiện nay, bât chấp động 
thái liên tiếp bán ra những lượng bạc lớn của chính 
phủ, và bất chấp sự bán ra ồ ạt tiền đồng làm bằng 
bạc dường như luôn luôn xuất hiện trong mọi giai 
đoạn lạm phát. 
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Cũng như vàng, bạc có thể được mua trên thị trường 
hợp đồng giao sau, dưới hình thức cổ phiếu của các 
mỏ bạc (mặc dù hiện nay không có quỹ tín dụng nào 
chuyên kinh doanh cố phiếu mỏ bạc), bạc nén, hoặc 
tiền đồng làm bằng bạc. Hầu hết các nhà môi giới 
lớn đều có thể mua bạc nén cho bạn theo đơn vị 1 

t -a -I 

ounce, 20 ounce, 50 ounce, 100 ounce hoặc 1.000 ounce. 
Tất cả những nén bạc này đều phải được đóng dấu 
chứng nhận lưu thông quốc tế. Các chuyên gia nhất 
trí rằng cách tốt nhất để mua tiền đồng bằng bạc là 
mua tiền bạc của Hoa Kỳ phát hành trước năm 1976. 
Sô" tiền đồng bằng bạc trị giá 100 USD nặng khoảng 
2,5 kg và chứa 71,5 ounce bạc nguyên chất. Các đồng 
tiền xu dành cho sưu tập, như đồng Morgan nửa đô- 
la, có thể được bán với giá cao hơn giá trị lượng bạc 
sử dụng để đúc ra nó. Hiện nay, nhiều công ty bạc 
lớn trong nước đang lên kế hoạch sản xuất những 
đồng một ounce để cạnh tranh với đồng Kruggerands 
và những đồng tiền vàng khác. 

Các kìm loại khác 

Kim loại quý duy nhất ngoài vàng và bạc được mua 
bán rộng rãi trên thế giới là bạch kim (pla-tin). Đây là 
nguyên liệu rất quan trọng cho một sô ngành công 
nghiệp, và là một kim loại cực hiếm. Mỗi năm lượng 
bạch kim được khai thác trên toàn thế giới chỉ bằng 
một phần hai mươi lượng vàng. Bạch kim được mua bán 
trên thị trường hợp đồng giao sau, cùng với kim loại chị 
em của nó là pa-la-đin. Cả hai kim loại này còn có thể 
mua được dưới dạng nén, mặc dù ít phổ biên. 
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Trong số các kim loại không quý, nghĩa là những 
kim loại thuần túy sử dụng trong công nghiệp, đồng 
được giao dịch rộng rãi và tích cực nhất. Các hợp đồng 
mua đồng được giao dịch thường xuyên trên thị trường 
hợp đồng giao sau. Những kim loại công nghiệp khác 
không phù hợp với nhà đầu tư trung bình, mặc dù chúng 
cũng được mua bán khá nhiều, bao gồm nhôm, ăng-ti- 
moan, thiếc, gang, chì, thủy ngân, thép, và kẽm. 

Đầu thập niên 1980, một họ kim loại mới dang trở 
thành một lĩnh vực đầu tư hấp dẫn trên thị trường - 
được gọi là kim loại chiến lược, bao gồm ti-tan, cô-ban, 
crôm, măng-gan, tan-ta-li, in-đi, rô-đi, va-na-đi, và nhiều 
kim loại khác. Tất cả chúng đều chĩ được sử dụng trong 
một vài ngành công nghiệp đặc thù và một số đóng vai 
trò then chôt trong công nghiệp quốc phòng, Năm 1981, 
Tổng Thông Reagan tuyên bố ông dự định tăng cường 
các nguồn cung cấp kim loại chiến lược của Hoa Kỳ 
trong thời gian sớm nhất. Các mỏ kim loại chiến lược 
chủ yếu nằm ở Nam Phi và Nga. Tình hình căng thắng 
về chính trị và việc thiếu hụt nguồn cung cấp có thề 
đẩy giá những kim loại này lên cao bất cứ lúc nào. Các 
nhà đầu tư cá thể có thể đầu tư vào thị trường kim loại 
chiến lược bằng cách đặt mua thông qua nhà môi giới, 
mua cổ phiếu của các công ty khai thác chúng, hoặc, có 
lẽ trong tương lai không xa, tham gia các quỹ đầu tư 
kim loại chiến lược cùng các nhà đầu tư khác. 

Tuy nhiên những khó khăn trong việc mua kim 
loại chiến lược vẫn còn nhiều: hiện chưa có một sàn 

■ m * * 

giao dịch hoặc thị trường hợp đồng giao sau dành cho 
chúng; các vụ mua bán phảỉ được thực hiện thông qua 
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sự thương lượng trực tiếp giữa các công ty môi giới; 
giá cả không được công bố rộng rãi trên báo chí hoặc 
các ân phẩm khác; các kim loại này có xuẩt xứ từ 
nhiều nguồn khác nhau, với chất lượng khác nhau; thị 
trường nhỏ hẹp và có thể dễ dàng bị một sô nhà kinh 
doanh lớn thao túng. Đó là lý do các nhà môi giới rất 
thận trọng khi thực hiện các giao dịch liên quan đến 
kim loại chiến lược. Họ yêu cầu khách hàng tiềm năng 
phải có thu nhập hàng năm tôi thiểu 25.000 USD 
hoặc nhiều hơn, bất động sản trị giá 75.000 USD, tài 
sản khác trị giá 20.000 USD, và phải ký cam kết tự 
chịu trách nhiệm về những rủi ro trong tương lai. Thông 
thường, người mua phải trả trước 25% giá trị của lô 
hàng kim loại chiến lược, và hàng sẽ được giao sau hai 
ngày, Phí giao dịch vào khoảng 5%, cộng thêm chi phí 
lưu kho và bảo hiểm. 

Tiền cổ, đá quý, và các đổ vậỉ SƯU ỉập khác 

Ngoài tiền đồng làm bằng vàng hoặc bạc, các nhà 
đầu tư còn chú ý đến một loại tiền đồng khác - tiền 
đồng sưu tập, có thế là tiền cổ hoặc những đồng tiền có 
đặc điểm gì đó đặc biệt - luôn luôn được bán với giá cao 
hơn hẳn so với giá trị mệnh giá của nó. Loại tiền này 
có thể mua được thông qua các nhà kinh doanh tại địa 
phương, nhưng luôn luôn phẩi nhớ so sánh giá cả, tình 
trạng đồng tiền và các cam kết đảm bảo của bên bán. 
Giá của cùng một loại tiền đồng có thể khác nhau tùy 
theo nhà kinh doanh. Hai công ty lớn, đáng tin cậy 
trong lĩnh vực kinh doanh này là Numisco ở Chicago và 
Deak Perera ở thành phố New York. 
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Đá quý là một lĩnh vực đầu tư khác cũng thu hút 
nhiều sự quan tâm của công chúng trong những năm 
gần đây. Đá quý có thể được mua dưới dạng đá thô, đá 
thành phẩm, hoặc một thành phần trong một sản 
phẩm kim hoàn. Chỉ riêng kim cương đã tạo nên một 
thị trường đá quý rất sôi động. Hai thị trường khác 
cũng sôi động không kém là đá quý có màu (hồng 
ngọc, lục bảo ngọc, ngọc bích) và đá bán quý (ngọc 
mắt mèo, topaz, lam ngọc, tourmaline, thạch anh tím, 
ngọc hồng lựu, tsavorite, v.v...). Chi phí bảo quản và 
vận chuyển đá quý rất cao, vì vậy nhà đầu tư phải 
chuẩn bị giữ chúng trong một thời gian dài mới hy 
vọng có lãi. Chất lượng và hình dáng viên đá cũng 
rất quan trọng, vì vậy kinh nghiệm đánh giá đá quý 
là rất cần thiết. Trước đây nhà đầu tư cá thể chỉ có 
thể mua đá quý từ các cửa hiệu bán lẻ, các nhóm biệt 
lập, và qua các phiên đâu giá. Tuy nhiên gần đây 
nhiều nhà môi giới lớn dang xúc tiến thành lập các 
“quỹ kim cương”, cho phép các nhà đầu tư nhỏ sở hữu 
một phần của các bộ SƯU tập kim cương danh tiếng vđi 
mức vôn đầu tư tôi thiểu là 1.000 USD. 

Các lĩnh vực đầu tư vào vật phẩm sưu tập gần như 
không có giới hạn: tranh, đồ cổ, tem, chữ ký, sách 
hiếm, xe cổ, rượu vang, dụng cụ thể thao, v.v... Gần như 
tất cả những đồ vật gây được sự chú ý của con người 
về mặt thẩm mỹ hoặc cảm giác hoài cổ đều có thể trở 
thành vật sưu tập. Chìa khóa đê tham gia thị trường 
này là (1) kiến thức - tìm hiểu càng nhiều và càng sâu 
càng tốt về lĩnh vực mà bạn muôn đầu tư; (2) dam mê 
- nếu bạn chẳng chút quan tâm đến những thứ mà 
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bạn sưu tập, có lẽ bạn nên dành thời gian và tiền bạc 
để đầu tư vào những lĩnh vực ít nhạy cảm hơn; (3) 
chất lượng - tất cả các chuyên gia đều nhất trí rằng 
những mẫu vật có chất lượng cao nhất sẽ đem lại lợi 
nhuận nhiều và nhanh nhât cho người sở hữu chúng; 
(4) biết phải mua ở mức giá nào - các vật phẩm sưu 
tập là thứ hàng hóa có giá biến động thât thường 
nhất trên thế giới này. 

Hầu hết các vật phẩm SƯU tập, như tiền xu và đá 
quý, có thể được mua từ các cửa hàng bán lẻ, các nhà 
sưu tập, hoặc qua các buổi đấu giá, nhất là của các nhà 
đấu giá lớn như Sotheby và Phillips, vốn sở trường về 
các sản phẩm nghệ thuật nhưng gần đây đang mở rộng 
hoạt động sang mọi lĩnh vực đấu giá mà người ta có 
thể tưởng tượng ra. 

Bất động sản 

Bất động sản là lĩnh vực đầu tư trong thời kỳ lạm 
phát thành công nhâ"t trong thập niên 1970, với giá 
nhà đất ở nhiều khu vực trên toàn quốc tăng 500 tới 
600% chỉ trong một thập niên. Với lãi suất trả góp 9% 
so với tỉ lệ lạm phát lên tới 15%, những người mua nhà 
rõ ràng đã mua được một tài sản vừa dùng để ở, vừa có 
thể tận dụng để được giảm thuế. Bất động sản có vẻ là 
đôi tượng đầu tư tốt nhât trên đời. Tuy nhiên, đến đầu 
thập niên 1980, với lãi suất trả góp tăng lên trong khi 
tỉ lệ lạm phát giảm xuống, thị trường bất động sản đã 
giảm nhiệt rất nhiều bất chấp nhu cầu nhà ở lớn do sô" 
trẻ em mới trưởng thành tăng cao, cộng thêm sự đình 
trệ của các dự án xây dựng nhà ở. 
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Nếu muôn đầu tư vào thị trường này, bạn có thể 
mua những căn hộ đơn dành cho gia đình, căn hộ tập 
thể, căn hộ trong các cao ốc thương mại, hoặc mua 
đất - những hình thức đầu tư bất động sản truyền 
thông - thông qua các nhà môi giới bất dộng sản 
truyền thông. Ngoài ra bạn có thể mua cổ phần của 
các công ty xây dựng nhà, của các quỹ đầu tư bất 
động sản dưới nhiều hình thức khác nhau. Nhưng dù 
chọn hình thức nào chăng nữa, điều quan trọng nhất 
đối với nhà đầu tư bất động sản vẫn là sự nhanh 
nhạy và thông tin đầy đủ. 

Ngoại tệ 

Khi thế giới mỗi ngày một thu nhỏ lại đôi với con 
người, tình hình nền kinh tế và lạm phát của mỗi quốc 
gia cũng ngày càng ảnh hưởng nhiều hơn và trực tiếp 
hơn đến các nước láng giềng và các đốì tác. Do đó, nhà 
đầu tư đang sở hữu loại tiền nào cũng quan trọng không 
kém việc anh ta sẽ đầu tư tiền vào đâu. Nói cho cùng, 
tiền cũng là một loại hàng hóa giống như lúa mì hoặc 
đường, được giao dịch trên sàn giông như vàng hoặc 
bạc, và trong giai đoạn cuối thập niên 1970, đầu thập 
niên 1980, nó đã trở thành một công cụ đầu tư phổ 
biến trên thế giới không kém cổ phiếu và trái phiếu. 
Khi đồng franc Thụy Sĩ lên giá 30% so với đồng đô-la 
Mỹ, trong khi thị trường chứng khoán Hoa Kỳ suy thoái 
20%, thì một nhà đầu tư dùng sô" USD của anh ta để 
mua đồng ữanc thay vì cổ phiếu General Motors hoặc 
Thép Mỹ không chỉ đổi “quốc tịch” cho đồng tiền của 
mình, mà đã thực hiện một quyết định đầu tư rất khôn 
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ngoan khi bán ra một thứ hàng hóa đang yếu để mua 
vào một thứ hàng hóa khác mạnh hơn. 

Nhà đầu tư trung bình thường cảm thây e ngại 
trước các giao dịch ngoại tệ hơn mọi cơ hội đầu tư khác, 
Họ cảm thấy đầu tư vào thị trường ngoại tệ là một việc 
cấm kỵ và nguy hiểm dành riêng cho những người rất 
giàu có, trong đó bạn đem “tiền thật” của mình đổi lây 
một mớ giấy bạc hình thù kỳ lạ nào đó. Thế nhưng 
thật ra giao dịch ngoại hôi là một trong những hoạt 
động đầu tư đơn giản và dễ dàng nhât. 

về cơ bản có ba cách để đầu tư vào thị trường ngoại 
hôi. Bạn có thể mua một hợp đồng giao sau loại ngoại 
tệ mà bạn muôn trên sàn giao dịch dành cho hợp đồng 
giao sau. Đây là lựa chọn tốt nếu bạn nghĩ rằng ngoại 
tệ đó sẽ có biến động lớn về tỉ giá trong một thời gian 
ngắn. Các ngoại tệ thường được giao dịch dưới hình 
thức hợp đồng giao sau bao gồm đô-la Canada, franc 
Thụy Sĩ, yen Nhật, mark Đức, báng Anh, peso Mexico, 
guilder Hà Lan, và franc Pháp. Bạn cũng có thể mua 
ngoại tệ trực tiếp từ một ngân hàng hoặc một nhà môi 
giới ngoại hôi. 

Cách thứ ba để đầu tư vào thị trường ngoại hối là 
mở một tài khoản ở một ngân hàng Thụy Sĩ. Các ngân 
hàng Thụy Sĩ cung câp một loạt dịch vụ đặc biệt vô 
cùng tiện lợi cho các nhà đầu tư: tài khoản tiền gởi và 
tiết kiệm với tất cả các đồng tiền mạnh; giao dịch và 
ký gửi quý kim; mua bán cố phiếu và trái phiếu niêm 
yết trên tất cả các sàn giao dịch lớn trên thế giới; quản 
lý các tài khoản cổ phiếu, trái phiếu, quỷ kim, quý vật, 
v.v.„; hộp ký gửi hàng hóa; và tất nhiên, một cơ chế bảo 
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mật hoàn hảo bất khả xâm phạm. Mở tài khoản ở 
ngân hàng Thụy Sĩ rất đơn giản. Bạn chỉ cần chọn tên 
một ngân hàng, và viết cho họ một bức thư. Tất cẳ 
thông tin liên lạc đều được thực hiện bằng tiếng Anh. 
Bạn có thể mở một tài khoản bằng một tâm séc cá 
nhân, hoặc một lệnh chuyển tiền. 

CỔ phiếu nước ngoài 

Hầu hết người Mỹ nghĩ rằng thị trường chứng khoán 
chỉ góì gọn trong phạm vi Phố Wall. Nhưng thật ra còn 
có những thị trường chứng khoán khác ở Luân Đôn, Paris, 
Zurich, Milan, Hồng Kông - thực tê là ở tất cả các thành 
phô" lớn trên thế giới. Và trong giai đoạn cuối thập niên 
1970 đầu thập niên 1980, trong khi thị trường chứng 
khoán Mỹ đang chựng lại thì nhiều thị trường chứng 
khoán khác lại đang phát triển rất phồn thịnh, khi các 
công ty của Nhật và Đức chiếm lĩnh nhiều vị trí then 
chốt trong các ngành công nghiệp và kỹ thuật, khi úc 
và các nước thuộc vùng vịnh Thái Bình Dương bắt đầu 
tăng cường khai thác và xuất khẩu tài nguyên thiên 
nhiên của họ, và khi Thế Giới Thứ Ba đang được biết 
đến như một thế lực mới thu hút và cạnh tranh sự thịnh 
vượng của các nước công nghiệp hóa. 

Ngày nay bạn có thể mua cổ phiếu nước ngoài dễ 
như mua vài mươi cổ phần IBM. Bạn có thế mở một tài 
khoản với một nhà môi giới nước ngoài theo những quy 
định và cách thức rất giông với các nhà môi giới trong 
nước. Hoặc bạn có thể đầu tư vào một trong hàng trăm 
cổ phiếu nước ngoài từ khắp nơi trên thế giới được niêm 
yết trên các sàn giao dịch chứng khoán Hoa Kỳ như 
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ADR. Cuối cùng, và có lẽ là thuận tiện và thích hợp 
nhất đôi với các nhà đầu tư trung bình, bạn có thể chọn 
một cái tên trong danh sách các quỹ tín dụng chuyên 
đầu tư vào cố phiếu nước ngoài đang ngày một dài ra. 
Hiện nay có khoảng hơn 20 quỹ như vậy, và chắc chắn 
con sô" này sẽ còn tăng lên nhanh chóng trong thời 
gian tới, cùng với những co’ hội đầu tư mới được mở ra 
trên khắp thế giới. Một sô quỹ chỉ đầu tư vào một khu 
vực địa lý nhất định, như Quỹ Thái Bình Dương và Quỹ 
Nhật Bản của công ty Merrill Lynch. Các quỹ khác thì 
lựa chọn cố phiếu ở khắp nơi trên thê giới, như Quỹ 
Tăng trưởng Templeton hoặc Quỹ Quốc tế Scudder. Hãy 
liên hệ với nhà môi giới chứng khoán của bạn đế được 
biết thêm chi tiết về các quỹ nói trên. 

Quỹ ỉhị trường tiền tệ 

“Người giàu ngày càng giàu còn người nghèo thì 
nheo nhóc”. Và khi nói về tỉ lệ lãi suất trên các phương 
tiện huy động vốn của thị trường tiền tệ, người giàu 
luôn luôn được hưởng mức lợi nhuận cao hơn với những 
tài khoản tiền gửi khổng lồ của họ, trong khi nhà đầu 
tư trung bình luôn luôn chỉ nhận được 5,25% lãi suất từ 
tài khoản tiết kiệm. Chân lý này chỉ thay đổi khi các 
chuyên gia tài chính phát hiện ra rằng nếu bạn có đủ 
sô người, mỗi người đóng góp một khoản tiền nhỏ, để 
hình thành một quỹ có nhiều tiền như người giàu, thì 
họ, hay nói chính xác hơn là quỹ của họ, có thể tìm đến 
bâ"t kỳ một nhà băng hoặc công ty hoặc văn phòng 
Ngân khô" Nhà nước nào chịu trả lãi suất cao nhất cho 
sô vôn đầu tư đó. Đó chính xác là hoạt động của các quỹ 
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thị trường tiền tệ. Họ tập trung số vốn nhỏ của nhiều 
người, đầu tư vào các phương tiện huy động vốn ngắn 
hạn, hưởng một phần khoản lợi nhuận thu được, và 
chia phần còn lại cho các cổ đông. Đầu năm 1982, có 
khoảng 100 quỷ như vậy đang hoạt động trên đất Hoa 
Kỳ, và con số này vẫn đang tăng lên. 

Tất cả các nhà môi giới lớn hiện nay đều đã đưa 
quỹ thị trường tiền tộ vào danh mục sản phẩm mà họ 
cung cấp cho khách hàng. 

Ạ Ạ ĩậ: 
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